The optimal time of redevelopment by Shin, Kar Chee & 冼家治
Title The optimal time of redevelopment
Other
Contributor(s) University of Hong Kong
Author(s) Shin, Kar Chee; 冼家治
Citation
Issued Date 2008
URL http://hdl.handle.net/10722/130993
Rights Creative Commons: Attribution 3.0 Hong Kong License
  
 
 
 
THE UNIVERSITY OF HONG KONG 
 
THE OPTIMAL TIME OF REDEVELOPMENT   
‐when the majority owner has 90% of the undivided shares 
 
 
A DISSERTATION SUBMITTED TO 
THE FACULTY OF ARCHITECTURE 
IN CANDIDACY FOR   
THE DEGREE OF 
BACHELOR OF SCIENCE IN SURVEYING 
 
 
DEPARTMENT OF REAL ESTATE AND CONSTRUCTION 
BY 
SHIN KAR CHEE 
 
HONG KONG 
APRIL, 2008 
  
 
 
 
I  declare
work, ex
that  it h
dissertat
to  any  o
other qu
Sig
Na
Da
DEC
  that  this 
cept where
as not bee
ion or repo
ther  instit
alification.
ned:       
me:         
te:           
LARA
dissertatio
 due  ackn
n previousl
rt submitte
ution  for 
                 
    Shin Kar
    10th Apr
TION
n  represen
owledge  is
y  included
d to this U
a  degree, 
               
 Chee       
il, 2008   
 
ts  my  own
 made,  and
in a  thesis
niversity o
diploma  o
       
     
       
 
 
, 
r 
r 
i 
ii 
 
ACKNOWLEDGEMENTS 
I would  like  to express my deepest gratitude  to my supervisor, Dr. K.C. Wong, Associate 
Professor, Department of Real Estate and Construction, The University of Hong Kong  for 
his ideas, continuous inspiration, generous support, patient guidance and encouragement 
throughout  the  preparation  of  this  dissertation. Without  his  guidance,  this  dissertation 
would not have been finished smoothly. 
Special thanks are given to Mr. Chen Rui, Research Student, Department of Real Estate and 
Construction who provides valuable information and opinions for my model development. 
I  would  like  to  present  genuine  thanks  to  Miss  Ng  Wai  Ngar,  Cherry  from  the  Swire 
Properties  Limited  for  giving  me  access  to  some  invaluable  data  on  the  project  of 
Compulsory Sale Ordinance as references for my study. 
All faults are the author’s. 
Special thanks are given to my studio group mates, friends, and Ms. Fung for their support 
throughout this dissertation year. 
iii 
 
ABSTRACT 
This dissertation attempts to formulate a model of optimal redevelopment time by means 
of  econometric  techniques  designate  to  evaluate  the  optimal  redevelopment  time  and 
direction of  impact of  the  factors affecting optimal redevelopment  time: Optimal Timing 
Model and Comparative Statics.   
Optimal Timing Model  is a cash  flow model while Comparative Statics mostly appears  in 
neo‐classical  growth model  that  depends  heavily  on  the  use  of  differential  calculus  to 
analyze the impact of small changes in the parameter of model on its equilibrium.     
The  result  shows  that  the  decrease  in  the  ratio  of  pre‐redevelopment  rent  to 
post‐redevelopment  rent  or  increase  in  the  proportion  of  undivided  shares  of majority 
owner will cause a decrease in the optimal redevelopment time.     
This suggests that the current suggestion for the amendment of the Land (Compulsory Sale 
for Redevelopment) Ordinance to change the proportion of the undivided shares acquired 
by the majority owner from 90% to 80% may not facilitate the redevelopment. The total 
redevelopment  time should  include  the optimal redevelopment  time and  the acquisition 
time which  involve  transaction cost.  If  the acquisition  time of majority owner  to acquire 
the  undivided  shares  from  80%  to  90%  is  longer  than  the  difference  of  optimal 
redevelopment time of 90% and 80%, then the amendment of the Ordinance can facilitate 
the optimal redevelopment time and vice versa. 
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CHAPTER I: INTRODUCTION 
1.1. Background of the Study   
Hong Kong is said to be a concrete jungle with many high‐rise buildings. She has an area of 
only 1,103.97 square kilometers1  with 6,900,700 of population2. That means 6,250 people 
per square kilometers. However, in this dense area, Hong Kong is not going to cater for the 
problems only by developing new towns. In 2007‐2008, there are 15 lots to be sale in the 
land auction. Although  it  is  found  that  there are more  in 2008‐2009,  the  total  land  sale 
area is still small to relieve the problem of the high population density. 
In  order  to  deal  with  the  problem  of  the  high  population  density,  developers  are 
redeveloping old buildings.  These buildings  include  residential buildings, office buildings 
and  industrial buildings. Not only  in Hong Kong where redevelopment processes  is being 
undergone, but also in many modern cities. There are abundant stocks of disused industrial 
properties in these cities because of the economic transformation from industrial activities 
to service trades. Therefore, redevelopment is not only limited to the physical factors, but 
also the whole economic change and government policy. 
In  this  dissertation,  we  are  going  to  investigate  the  old  building  reconstruction.  After 
reconstructing a building, more citizens, on one hand, can have a place to live or work in, 
the developers, on the other hand, can gain a profit and a reputation of town planning. 
                                                      
1  The Survey and Mapping Office, the Lands Department December 2006 
2  Census and Statistics Department 2006 
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However, in the process of reconstruction, developers may find it difficult to acquire all the 
undivided shares to make them possess the legal rights to reconstruct the whole building. 
Last seller may earn a portion of the developer’s profit because he sells his  last unit by a 
huge  sum  of money.  Speculative  activities  occur  in  recent  years  and  this  raise  the  land 
value.  However,  since  1999,  private  sectors  can  compulsorily  purchase  the  remaining 
undivided shares for the purpose of redevelopment. This statutory mechanism is the Land 
(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance (Cap. 545). There are also suggestions for 
the  amendment  of  the  Land  (Compulsory  Sale  for  Redevelopment)  Ordinance.  Some 
suggest to change the percentage of the undivided shares owned by the majority owner in 
the lot or lots on which the other buildings stands from not less than 90% to not less than 
80%. 
Other than the Ordinance,  if the minority owners give the right of sale to majority owner 
and  the  property  can  sell  in  a whole,  it  can  undergo  a  process  of  tender  of  sale.  The 
developer can then acquire all the undivided shares and start reconstruction. 
Therefore,  in  this  dissertation,  we  are  going  to  find  out  the  factors  affecting  the 
redevelopment  choice.  We  also  examine  the  relationship  of  different  factors  and  the 
capital value of the building.   
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1.2. Aim and Objectives 
Aim: 
The  aim  of  this  dissertation  is  to  investigate  the  attitude  of  developers  in  the 
redevelopment  projects  towards  profits  and  time which  affect  the method  of  acquiring 
undivided shares of the building. This can provide a framework for the developer to figure 
out the main factors of redevelopment that affect the optimal time of redevelopment. 
 
Objectives   
1. To examine the current status of redevelopment method; 
2. To examine the optimal time of redevelopment; 
3. To  determine  the  factors  affecting  the  profit  and  optimal  time  of  redeveloping  a 
building. 
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1.3. Structure of the Study 
This dissertation is divided into 8 chapters.   
Chapter 1 is the introduction which gives the background, objectives and general structure 
of the dissertation. 
Chapter  2  provides with  the  review  of  literature  about  redevelopment, Optimal  Timing 
Model and Comparative Statics. A comprehensive review of  literature on redevelopment 
will  help  delineate  the  definitions  and  scope  of  redevelopment.  Literature  on  Optimal 
Timing  Model  and  Comparative  Statics  provides  a  base  for  us  to  understand  the 
development of the theory. 
Chapter 3 includes the observations of the redevelopment timing patterns that arise to the 
significance of the dissertation. Hypotheses are given based on the  literature search. The 
methodology is also discussed in this chapter. 
Chapter 4 discusses the development of the model and the predictive power of the model. 
Comparative Statics will also be done  in this chapter so that the  impact of the factors on 
the optimal redevelopment time can be analyzed. 
Chapter 5 provides  the hypothetical data  that  is  similar  to  real  life case  to  illustrate  the 
model and find out the impact of the factors under the condition of the developed model. 
Chapter 6 consists of some  real  life case studies of  the  redevelopment projects so as  to 
find out the viability of the model. Results of the impacts of the factors are provided. 
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Chapter  7  is  a  test  on  the  suggested  amendment  of  the  Land  (Compulsory  Sale  for 
Redevelopment) Ordinance. This chapter will discuss the adoption of the amendment on 
the optimal redevelopment time. 
Chapter 8  is the conclusion chapter.  It summarizes the work and tries to point out some 
limitations of  this  study which  further  studies  should be  reminded of. This  chapter also 
provides some areas that can be future studied. 
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CHAPTER II: LITERATURE REVIEW 
2.1. Redevelopment 
2.1.1 The need of Redevelopment 
In  Hong  Kong,  the  word  “redevelopment”  always  appears  in  the  news.  However,  the 
justification for the redevelopment should be carefully studied. These can be viewed from 
three possible perspectives: environmental, social and economic. For the environment and 
social  justification,  it  should  consider  the  factors  like  inconvenience and nuisance  to  the 
residents  (noise,  pollution,  congestion  and  safety  considerations).  Whilst  individual 
redevelopment of  those buildings  in either poor  condition and/or  lacking  facilities  could 
upgrade  the  building  environment  of  the  older  districts,  comprehensive  redevelopment 
would provide the opportunity to reduce congestion, improve living standards, re‐provision 
amenity shortfalls, and relocate the non‐conforming uses (Grover, 1989). 
For the economic justification, redevelopment occurs when the expected revenue from the 
redeveloped  property  is  greater  than  the  existing  capital  value  of  the  building  plus  the 
redevelopment costs (Grover, 1989). The capital value of the building gradually decreases 
as  the building becomes obsolete over  time. However,  the  capital  value of  the building 
rises  with  respect  to  the  growth  of  the  city  economy.  For  example,  there  is  higher 
redevelopment potential in those areas adjacent to the Central Business District. 
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2.1.2 Redevelopment in Hong Kong 
Redevelopment  can be  classified  into  “rehabilitation  and modernization” or  “demolition 
and  new  build”.  They  can  be  considered  as  renovation  (Wong  &  Norman,  1994)  and 
reconstruction (Cheung, 1975). In this dissertation, we focus on the latter, reconstruction.   
Actually,  redevelopment  process  can  be  simplified  as  demolition  and  rebuild. However, 
under the land tenure system in Hong Kong, absolute perpetual title of land is vested in the 
government as owner of all land3. The leasehold system in Hong Kong is closely related to 
her history being  the British Colony  in 1842. The government of HKSAR  is effectively  the 
sole perpetual owner of the territory under the leasehold system. All land in Hong Kong is 
held under Crown  leases for a term of years absolute (Nield, 1997). The undivided shares 
are distributed to different  legal owners. Therefore,  in acquiring all the undivided shares, 
one has to contact all of them and negotiate one by one.   
Recent statistics show that many buildings in Hong Kong are over 30 years and the number 
will  be  increased  by  50%  in  the  coming  decades.  That means  a  significant  number  of 
buildings will  be  not  good  for  rehabilitation  or work.  Examples  like  the  Sai  Yee  Street 
Project  in Mongkok,  the Kwun Tong Town Centre Project  in Kwun Tong and  the Shau Kei 
Wan  Road  /  Nam  On  Street  Project. 4   Urban  Renewal  Authority  adopted  the 
“people‐centered” approach to rejuvenate older urban areas by 4Rs5. This approach does 
not reply greatly on the financial soundness. 
                                                      
3  Exception is St. John’s Cathedral, which is free‐leasehold 
4  Hong Kong Housing Society. (2008). "Urban Renewal Projects."      Retrieved 4 January2008, from 
http://www.hkhs.com/urp/en/announcement/skw.htm. 
5  4Rs are redevelopment, rehabilitation, preservation and revitalization. 
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These projects  are  all  government‐planned.  Some of  the  projects may not  earn money. 
However,  to  the  private  sectors,  the  situation  is  totally  different.  Private  sectors  must 
consider  the  financial  viability. Redevelopment  can  provide  a  great  profit  to  the  private 
sectors because the redevelopment potential is very high in Hong Kong. 
2.1.3 Land (Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance 
2.1.3.1. Rationale of the Ordinance 
The Land (Compulsory Sale for Redevelopment) Bill (“the Bill”) was first introduced  in the 
Provisional Legislative Council in early 1998. The Bill intended to enable persons who held 
a specified majority of the undivided shares  in a  lot to make an application to the Lands 
Tribunal  for  an  order  to  sell  the  whole  lot  by  public  auction  for  the  purpose  of 
redevelopment.  The  Bill  was  introduced  with  a  view  to  facilitating  private  sector 
participation in expediting urban renewal. The Bill would provide a solution to the problem 
of  property  acquisition  for  redevelopment  due  to  defective  titles,  untraceable  owners, 
owners who had died  intestate or owners demanding unreasonably high prices. After  a 
thorough  discussion  in  the  Bills  Committee,  the  Bill  was  passed  in  the  Provisional 
Legislative Council on 7 April 1998. 
The  Land  (Compulsory  Sale  for  Redevelopment)  Ordinance  (“the  Ordinance”)  became 
effective since June 1999. Since  its enactment, ten cases have been granted the order for 
sale by the Lands Tribunal under the Ordinance. 
The applicants should, up to year 2007, own at least 90% of undivided shares in the lot. It 
disregards  the  common areas, which are mostly  the  roof and external wall.  If  there are 
more than 2 lots, then the applicant should own 90% in each lot. If there are 2 connected 
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buildings  constructed  on more  than  2  lots,  then  average of  undivided  shares  in  lots  on 
which  each  building  stand  should  be  at  least  90%.  The  application  should  involve  a 
valuation report. It must be made within 3 months prior to the application and the market 
value should be based on vacant possession excluding redevelopment potential.6 
Lands Tribunal must not approve an application unless redevelopment of  lot  justified due 
to existing  state of  repair or based on any  regulation/ ground  Secretary may make, and 
majority owner has taken reasonable steps to acquire all undivided shares. Lands Tribunal 
either makes an order for sale, or refuses to make an order for sale.7 
There are different methods of sale. The  first one  is by auction. Reserve price  takes  into 
account of redevelopment potential and  is approved by Land Tribunal and then the  lot(s) 
will be sold to the highest bidder. The second one can be other means in which only if all 
minority owners agreed and method is approved by Land Tribunal. Nevertheless, minority 
owner can always have the right to become purchaser.8 
 
                                                      
6  s 3 Land(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance, Cap 545 
7  s 4, Land(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance, Cap 545 
8  s 5, Land(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance, Cap 545 
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2.1.3.2. Procedure of the application for the Ordinance 
In the whole application process, the first utmost  issue  is that the majority owner has at 
least 90% of undivided shares of the subject area. The next step  is the application to the 
Lands  Tribunal  and  initial  hearing.  Evidences/  professional  reports  should  be  submitted 
afterward that the existing use value will be evaluated.   
The Residual Valuation   
        GDV from Optimal Hypothetical Development   
        Less : Development Cost, Profit & Time factor   
  Land Value on vacant site basis   
        Less : Demolition Cost & Time 
        Land Value taking into account of Existing Building   
        Less : 6‐month for Vacant Possession   
        Land Value taking into account of Existing Tenancies   
The above valuation method is commonly adopted. Condition survey is then submitted so 
that redevelopment is justified due to state of repair of the building. There are many other 
documents that should be submitted but it is beyond the scope of this dissertation. Then a 
hearing  by  the  judge  and members  is  performed  and  auction  sale will  be  carried  out 
afterward. Lastly, the land is under vacant possession after 6 months. 
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2.1.3.3. Advantages and Disadvantages of the Ordinance 
Using  this  Ordinance  is  advantageous  in  some  sense  and  it  may  have  some 
drawbacks(Cheng, 2006). Cheng in his dissertation seek for 2 professional advices and find 
out the advantages and disadvantage of the Ordinance. 
The foremost advantage of the Ordinance is the effectiveness to propel the urban renewal 
process  in which the private owners  initiate the redevelopment. Moreover, for a  lot with 
missing/untraceable  owners,  the  developer  can  have  a  more  effective  method  to 
redevelop  the  land  if  the  property  right  cannot  be  traced.  Secondly,  sale  of  the  lot  by 
public  auction  allows  the minority  owners  to  receive  higher  proceeds which  take  into 
account the redevelopment value of their properties. Thirdly, the Ordinance could be able 
to reduce the need to resume which  is relatively time‐consuming, resource  intensive and 
often  politically  controversial.  Fourthly,  the mechanism  under  the  Ordinance  could  be 
effective in resolving the problems of defective titles and absentee owners and provisions 
are made for holding the funds in trust.   
The major disadvantage concerns deprivation of property rights of unwilling sellers. Those 
property  owners  who  are  forced  and  unwilling  to  sell  their  properties  will  suffer.  The 
Ordinance actually deprives these unwilling sellers certain kinds of private property rights. 
Another disadvantage is the uncertainty or risk in the site acquisition. The method of sale 
of  the  subject  lot  is  the  public  auction where  other  developers may  come  up  and  bid. 
Virtually,  the  more  undivided  shares  the  majority  owner  owns,  the  greater  chance  of 
successful bidding the majority owner is in the auction. Nevertheless, there still exists the 
chance of being out bid owing to overwhelming potential profits generated  in respect of 
the particular subject lot. 
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2.1.3.4. Compulsory acquisition in United Kingdom 
Acquisition  should  be  a  concern  in  developed  countries  because  there  are  many  old 
buildings and there are relatively smaller numbers of  land that can be developed. United 
Kingdom is one the cases. 
Compulsory  acquisition  in  the United Kingdom  is based  on  two underpinning principles 
which  are  for  public  purpose  and  upon  payment  of  compensation.  Section  5  (1)  of  the 
Government of  Ireland Act 1920 which prohibits the Parliament of Northern  Ireland from 
making a law with a view to ‘take any property without compensation’. The House of Lords 
held that the right to use property  in a particular way  is not  itself property and thus the 
restriction or denial of this right is not a ‘taking of property’. Therefore the House of Lords 
held  that  statutory  planning  scheme which  imposed  regulations  and  restrictions  on  the 
number,  height,  character  and  user  of  buildings  did  not  go  against  the Government  of 
Ireland Act 1920.   
Property should be  taken only  for a public purpose and upon payment of compensation 
(Allen,  2000).  Allen  in  this  book  points  out  the  underlying  principle  in  the  exercise  of 
property power. In order to obtaining powers of compulsory purchase, it can be achieved 
by either a private Act of Parliament or a public Act of Parliament.  In particular with the 
private Act of Parliament, a petition for private act must be made to the Parliament, which 
seeks  authority  to  compulsorily  purchase  specific  land  for  a  specified  purpose. On  the 
other  hand,  a  public  general Act  is  a  statue which  authorizes  the  exercise  of  power  of 
compulsory purchase for a particular purpose, without the requirement of specifying the 
land.   
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2.1.4. Other forms of acquisition of the undivided shares 
2.1.4.1. Acquire the Undivided shares one by one 
If the Ordinance is not applicable, then the developer should try to acquire the undivided 
shares one by one. Transaction cost  is the main concern of this method. The transaction 
cost is the cost that will not happened in a one person world (Cheung, 2002). The costs of 
such a transaction was further complicated by the presence of multiple tenant households 
in one building (Cheung, 1975). Provided that no untraceable owners or owners who had 
died intestate, the transaction cost increase when the acquired undivided shares decrease. 
In the case of the application for the Land (Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance, 
there will be untraceable owners or owners who had died intestate, therefore, if the above 
method is used to acquire the remaining undivided shares, the transaction cost will also be 
high even when the number of acquired undivided shares is large. 
 
2.1.4.2. Collective Sale 
A collective  sale  is often  interchangeably  referred  to as an “en bloc” sale. However,  the 
latter usually refers to the situation where a building is sold as a block as if it is a single unit, 
whereas a collective sale is a type of real estate transaction whereby individual owners in a 
development band together to sell their properties  jointly as an entity to a single buyer. 
These owners typically consist of different individuals who may own condominiums units, 
apartments or adjoining landed properties. Their subject properties are private residential 
developments, which is often located in prime districts (Christudason, 2005). The property 
should be sold under mutual agreement with all the other owners, including the majority 
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owner and minority owner. The right to represent the owner to sell the flat is always done 
by surveying firms as an agent for the developer. 
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2.2. Optimal Timing Model and Comparative Statics 
2.2.1 Optimal Timing Model 
There is general discussion on the Option Pricing Model on whether the building should be 
renovated or reconstructed. Economists analyzed the price of urban land by decomposing 
the value of the land into different components, namely the value of the land rent, the cost 
of conversion,  the value of accessibility, and  the value of expected  future  rent  increases 
(Capozza & Helsley, 1989). 
In  the  Optimal  Timing  Model,  the  reconstruction  factor  will  vary  depending  on  the 
assumptions  made  and  the  real  situation  of  the  area.  Shoup  (1970)  provided  that 
development should occur when the rate of increase in the development value of the land 
equals the interest rate. Arnott and Lewis (1979) mentioned in their paper that the timing 
of development also depends on the structural density, i.e., its capital intensity.   
After that, Anderson (1986) emphasized on the effect of the property tax on the optimal 
timing of development. The paper mentioned  that  the optimal  time  for development  is 
that the date when the rate of increase in the developed land use value equals the rate of 
interest r adjusted for the tax and the income flow from the pre‐development land use. His 
paper  further concluded  that  in a  static market, an  increase  in  the pre‐development  tax 
rate  is  shown  to  hasten  the  time  of  development.  In  a more  general  case  of  dynamic 
market, the timing effects of changes in property tax rates will depend on the nature of the 
market.   
Wong and Norman (1994) create a model for the optimal time for renovating a mall. The 
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paper mentioned  that  the  condition of optimization  is  a  standard marginal  condition  in 
which  the marginal benefit  is equal  to  the marginal  cost. The paper  found out  that  the 
optimal renovation period  is the time when the current net rental  income at the optimal 
time and the interest saving on the renovation cost is equal to the present value of implicit 
rent at the optimal time and the marginal increase in renovation costs. 
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2.2.2. Comparative Statics 
2.2.2.1. The theory of Comparative Statics 
Samuelson  considered  a  system  of  equations  involving  endogenous  variables  and 
exogenous variable, or parameters, of the form: 
ଵ݂ሺ݌ଵ, … , ݌௡, ߙଵ, … , ߙ௠ሻ ൌ 0 
ڭ 
௡݂ሺ݌ଵ, … , ݌௡, ߙଵ, … , ߙ௠ሻ ൌ 0 
Here  ሺߙଵ, … , ߙ௠ሻ   is  a  vector  of  parameters  of  economic  environment,  such  as 
government  policy.  These  can  also  be  exogenous  factors  like  state  of  the  weather  or 
consumers’  tastes.  The  vector  ሺ݌ଵ, … , ݌௡ሻ   is  endogenous  variables  of  state  of  the 
economic system such as production levels and price of a good. 
The equation is under an equilibrium state and solution can be found to describe the state 
of  the  economic  system.  It  is  noted  that  the  number  of  endogenous  variables  and  the 
number of equilibrium conditions are equal.   
For the sake of illustration, 
fଵሺ݌ଵ, … , ݌௡, ߙଵ, … , ߙ௠ሻ ൌ 0 
ڭ 
f୬ሺ݌ଵ, … , ݌௡, ߙଵ, … , ߙ௠ሻ ൌ 0 
can be rewritten out compactly in vector notation as fሺ݌, ߙሻ ൌ 0   
where  ݂: P ൈ A ՜ R୬, ܲ א R୬, and ܣ  א R୬ 
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Assume  that  ሺ݌଴, ߙ଴ሻ  is  a  solution  to  this  system  of  equations,  that  the  function  f  is 
continuously differentiable, and that the  ݊ ൈ ݊  matrix of partial derivatives is invertible. 
ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
߲ ଵ݂
߲݌ଵ
ሺ݌଴, ߙ଴ሻ ڮ
߲ ଵ݂
߲݌௡
ሺ݌଴, ߙ଴ሻ
ڭ ڭ
߲ ௡݂
߲݌ଵ
ሺ݌଴, ߙ଴ሻ ڮ
߲ ௡݂
߲݌௡
ሺ݌଴, ߙ଴ሻ
ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې
 
Then  the  inverse  function  theorem  of  differential  calculus  says  that  in  a  small 
neighborhood ofሺ݌଴ሻ  in P, this implies that  ݌଴ ൌ ݂ିଵሺ0, ߙ଴ሻ  is the locally unique solution 
to the equilibrium conditions. Under the same assumption, the  implicit function theorem 
says that the  locally unique vector p that satisfies fሺ݌, ߙሻ ൌ 0  varies continuously with  ߙ 
near  ߙ଴. In other words, there exists a continuous function  ݌ሺߙሻ  such that  ݂ሾ݌ሺߙሻ, ߙሿ ؠ
0 
To  calculate  the  impact of  small  changes  in  ߙ  on p, we differentiate with  respect  to  ߙ 
using the chain rule.  Dpሺߙ଴ሻ ൌ െܦ ௣݂ሺ݌଴, ߙ଴ሻିଵܦ ఈ݂ሺ݌଴, ߙ଴ሻ 
The elements of the  n ൈ m  matrix are called the Comparative Statics multipliers. 
Dpሺߙ଴ሻ ൌ
ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
߲݌ଵ
߲ߙଵ
ሺߙ଴ሻ ڮ
߲݌ଵ
߲ߙ௠
ሺߙ଴ሻ
ڭ ڭ
߲݌௡
߲ߙଵ
ሺߙ଴ሻ ڮ
߲݌௡
߲ߙ௠
ሺߙ଴ሻ
ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې
 
If  the  first  parameter  changes  from  ߙଵ଴  to  ߙଵ,  the  equilibrium  value  of  the  second 
endogenous  variable  changes  from  ݌ଶ଴  to  approximately  ݌ଶ଴ ൅
డ௣మ
డఈభ
ሺߙ଴ሻሺߙଵ െ ߙଵ଴ሻ  at 
least if  ߙଵ െ ߙଵ଴is small enough. 
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2.2.2.2. The application of Comparative Statics in the Real Estate Sector 
Comparative Statics is one of the primary analytical methods used in economics, where it is 
very  commonly  used  in  the  study  of  changes  in  supply  and  demand when  analyzing  a 
market and  changes  in monetary and  fiscal policy when analyzing  the economy  (Kehoe, 
1985). Timothy J. Kehoe mentioned also that the parameters of the model are calibrated or 
econometrically estimated to match a historically given state of the economy. A change in 
some of  the parameters  is  then  introduced and a new equilibrium position  is calculated. 
Such  models  have  been  developed  to  incorporate  such  phenomena  as  fixed  prices, 
rationing,  government  intervention,  and  simple  dynamic  considerations  (Samuelson, 
1965).   
Before  late  1970s,  there  are  very  little  discussions  of  the  timing models  related  to  real 
estate  market.  However,  Arnott  and  Lewis  (1979),  and  Turnbull  (1988)  have  a  general 
discussion of urban  land use and residential development timing model. Anderson (1986) 
has a discussion on  the effect of property  tax and  the non‐neutrality of property  tax by 
Comparative  Statics.  Kehoe  (1985)  also  discussed  the  properties  of  tax  by  Comparative 
Statics. Clarke  and Reed  (1988) discussed  the usage of  land development decision  rules 
and property valuations by uncertainty  future rentals and  land development costs  that a 
land  owner  faces.  Wong  and  Norman  (1994)  illustrated  the  sensitivity  of  the  optimal 
renovation period to changes  in the economic factors such as the discount rate, the  level 
and rates of change of renovation costs and rental incomes. 
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2.3. Factors affecting the Land Value and the Optimal 
Time for Redevelopment 
2.3.1. General Factors 
For  renovation, Wong  (1994) mentioned  that  renovations  should be postponed until  the 
sum of the marginal benefits of delaying renovation equals the sum of the marginal costs 
of delaying renovation. The marginal benefits of delaying renovation  include the new net 
rental income and the interest saving on renovation costs that will be achieved by delaying 
renovation while the marginal costs of delaying renovation are  implicit rent derived from 
the  newly  renovated  mall  and  the  marginal  increase  in  renovation  costs  that  will  be 
incurred as the mall “grow older” 
For  reconstruction,  Cheung  (1975) mentioned  that  in  a  free market,  reconstruction will 
take place  if  G୤  is positive, where  G୤  is the present value of the net gain, or the gain  in 
site  value,  of  the  reconstruction.  He  considers  the  market  rent  of  newly  constructed 
tenement  and  market  rent  of  the  existing  structure  and  all  costs  associated  with 
demolition and rebuilding.   
Anderson (1986) created a model with consideration of property tax and divided the model 
into static model and dynamic model. He mentioned that changes in the property tax rate 
are found to be non‐neutral with respect to the timing of development in most cases. In a 
static market  situation,  an  increase  in  the  pre‐development  tax  rate will  accelerate  the 
timing of development while an  increase  in post‐development tax rate has an ambiguous 
effect. It mentioned also if the pre‐ and post‐development tax rates are identical a change 
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in the rate has no effect on the timing of development in the static market case. 
 
2.3.2. Present Value of the cash flow 
The basic login in investment appraisal is the understanding that money has a time value. 
Money  receivable  in  the  future  is worth  less  than  the  same amount of money  received 
today. The future value is always less than present value (Li, 2006). In the redevelopment 
project,  there  are  pre‐redevelopment  rent  and  post  redevelopment  rent.  The  timing  of 
receiving  the  post‐redevelopment  rent will  cause  a  change  of  the  present  value  of  the 
post‐redevelopment rent. The reasons for this are mainly twofold. One is the opportunity 
cost in expected future value. Opportunity cost is the return forgone on other investment 
opportunities when investing in a particular project. The second reason is that future value 
is  always  readily  eroded  by  inflation  in  terms  of  purchasing  power. As  a  result, money 
receivable as early as possible is worth more than the same amount in the future. 
The present value of one dollar receivable after n years at an interest rate (or discount rate) 
of i is worth: 
PV ൌ
1
ሺ1 ൅ iሻ୬
 
There  is a general description of discount  rate.  It  is often called expected  rate of  return. 
Actually, there is a spectrum of rates to be applied. The selection of the rates must be able 
to fulfill two basic criteria. Firstly,  it must be able to match the cost of the capital. This  is 
the minimum  return  required  to  cover  at  least  the  cost  of  borrowing,  i.e.  the  interest 
payment on a  loan. On  the other hand,  there  is also  the opportunity cost of  investment 
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capital which  could  have  been  earned  at  a  certain  rate  of  return  from  the  next most 
profitable  investment opportunity. Within  the  range of different  rates,  investors’  choices 
depend mainly on the risk premium associated with their attitude towards risk taking. 
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CHAPTER III: OBSERVATIONS, 
HYPOTHESES AND METHODOLOGY 
3.1. Observations 
From 1999 onwards, there are some cases of developer applying for the Land (Compulsory 
Sale  for Redevelopment) Ordinance.  It  is  found  that although  the Ordinance mentioned 
that  there  should  be  at  least  90%  of  the  undivided  shares  need  to  be  acquired  by  the 
majority owner, some of the cases have more than 95% of the undivided shares.   
Case  Application Site  Number of undivided 
shares acquired by 
the majority owner 
Starting 
Time 
Ending 
Time 
1  Melbourne Industrial Building, 
Quarry Bay 
95.78%  2001  2008 
2  Garley Building, Jordan  93.08%  2002  2007 
3  Lai Sing Court, Tai Hang  94.32%  2003  2010 
4  4‐6A Castle Steps, Mid Levels  98.13%  2004  2010 
5  24‐32 Ming Yuen Western Street  92.21%  2001  2013 
6  20‐34 Wood Road  96.43%  2006  2009 
7  South Court, 20A‐C Shan Kwong 
Road 
99.08%  2006  2010 
8  Hang Hin Building, 6 Shiu Fai 
Terrace 
91.67%  2006  2010 
9  Villa Spendour, 9‐12 Chun Fai 
Terrace 
91.67%  2007  n/a 
10  9A‐9H Seymour Road  91.80%  2006  2011 
Table 1 Proportion of undivided shares at the time of the application for the Ordinance. 
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If the minimum requirement of the Ordinance is 90%, then what is the reason that some of 
the cases have more  than 95% of  the undivided  shares? Therefore,  the question  is  that 
should  a  change of proportion of undivided  shares  acquired by  the majority owner will 
affect the optimal redevelopment time. 
It is also found that the redevelopment time seems not to be a random pattern. Some of 
the cases have a very  long redevelopment time while some have a short redevelopment 
time  like the case of 20‐34 Wood Road that  it only has 3 years of redevelopment. There 
seems to be some forces that drive the redevelopment process. According to the financial 
theory,  it  seems  the  present  value  of  the  cash  flow  matters  for  the  decision  of  the 
redevelopment time. 
 
3.2. Hypotheses 
Hypothesis 1:   
A  change  of  the  proportion  of  undivided  shares  of  the majority  owner will  change  the 
optimal redevelopment time in the opposite direction. 
Hypothesis 2: 
A change of ratio of per‐redevelopment rent to post‐redevelopment rent will change the 
optimal redevelopment time in the same direction. 
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3.3. Methodology 
In  this dissertation, we will use Optimal Timing Model and Comparative Statics  to derive 
our theory and the theory will be tested by numerical examples and real life examples.   
3.3.1. Optimal Timing Model 
Using  the  Optimal  Timing  Model  can  investigate  the  optimal  time;  however  it  is  a 
mathematical analysis.  So  the model  should be  carefully  constructed  to eliminate  some 
minor factors that may affect the result of the model. Cash flow analysis forms the main 
part  of  the Optimal  Timing Model.  Present  value  of  cash  flows will  be  included  in  the 
model, like the rents, construction cost and selling price of the minority owner.   
3.3.2. Comparative Statics 
The  theory of Comparative Statics  is  firstly and  clearly  formulated by Samuelson  (1947). 
The method depends heavily on  the use of differential calculus  to analyze  the  impact of 
small  changes  in  the  parameter  of  model  on  its  equilibrium.  This  analysis  is  further 
developed and mostly appeared  in analysis  in neo‐classical growth model while  it can be 
applied on dynamic economic models. 
Comparative Statics is the method of analyzing the impact of a change in the parameters of 
a  model  by  comparing  the  equilibrium  that  results  from  the  change  with  the  original 
equilibrium  (Eatwell, Milgate, Newman, & Palgrave,  1998).  In other words, Comparative 
Statics  is the comparison of two different equilibrium states, before and after a change  in 
some underlying exogenous parameters. It does not study the motion towards equilibrium, 
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nor the process of the change itself.   
There  is  very  limited  opportunity  to  establish  the  signs  of  the  impacts  of  changes  in 
macroeconomics or any field that does not have an explicit maximization or minimization 
operation  involved.  But  in  microeconomics  Comparative  Statics  is  a  powerful  tool  for 
establishing important deductions of theories. 
In this dissertation, Comparative Statics is adopted so that the signs of impacts of changes 
can be investigated. Conditions of the impact can also be investigated by this method. 
3.3.3. Numerical examples 
3.3.3.1. Hypothetical data 
Since there is small number of cases in the topic area, we would try to analyze the theory 
by numerical examples first. We can estimate the impact of different factors in our model 
by hypothetical numerical simulation. 
We further derive the model to be more specific and calculate the optimal redevelopment 
time by hypothetical data. After that, we  find out the effect of the  factors. Conditions of 
the impact of the factors are then investigated. 
3.3.3.2. Real­life data 
Real‐life  data  analysis  is  then  performed  so  that  the  theory  can  be  tested  by  the 
real‐world. 
After acquiring  the necessary  information, we calculate  the optimal redevelopment  time 
and compare it with the total time spending of that project. If the project fit the model, we 
Chapter III: Observations, Hypotheses and Methodology 27
 
 
can  then proceed with  the  impact of  the  factors. Condition of  the  impact will be  tested 
using the Comparative Statics. After that, we will keep some variables to be constant and 
try to estimate the required factors. 
 
3.4. Data Collection 
We acquire the information from different areas. 
The  first one  is  the  land document  from  the  Integrated Registration  Information  System 
(IRIS).  From  year  to  year,  there  are  applications  for  the  Land  (Compulsory  Sale  for 
Redevelopment)  Ordinance.  In  this  kind  of  application  to  Land  Tribunal,  a  Notice  of 
Application  to  Lands  Tribunal  for  an  Order  for  Sale  under  Land  (Compulsory  Sale  for 
Redevelopment) Ordinance  can  be  found.  The  information  that  can  be  acquired  in  the 
document is the general information of the undivided shares distribution, the saleable area 
of  the  existing  building,  and  sometimes  a  valuation  report  from  the  consultant  firm 
including the comparables. 
The second one is the EPRC system. We can find out the transaction record of the existing 
building so that we can get the information of rental income of the building. 
The  third one  is  the  statutory planning portal. Current  zoning of  the  subject  lot  can be 
found. The developer should fulfill the use of the zoning of the area, if not; an application 
for planning permission or rezoning should be applied so as to change the use of the land. 
In this portal, we can estimate the redevelopment gain like that from the GFA increase and 
the new permitted development. 
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The forth one  is the annual report of the developer. Sometimes, the current status of the 
properties can be found in the document. The expected date for sale may also be included. 
The fifth one is the news, however it is rather unreliable. We can find out the construction 
cost of the project and the speech of the developer immediately after the auction that the 
new use of the building and the expected rental income can be known. 
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CHAPTER IV: THE MODEL 
4.1. Development of the model 
Assume that there is  α  proportion of undivided shares of property owned by the majority 
owner,  the developer. The property will generate  rental  income  f(u), pre‐redevelopment 
rent. The developer wants to redevelop the property by the applying for the Ordinance to 
compulsorily sell the whole property in the auction.   
At time D, the property is put to the auction by Land (Compulsory Sale for Redevelopment) 
Ordinance, in which the developer gets at least α   undivided shares9. 
The developer maximizes  the present value of current  land,  in which pre‐redevelopment 
use  generating  f(t)  dollars  of  net  income  in  period  t,  through  the  optimal  form  of 
redevelopment may be changing over  time. The new use generates h(t,D) dollars of net 
income in period t, when developed in period D. The inclusion of D as an argument of h(t,D) 
indicates  that  the  optimal  form  of  development  may  be  changing  over  time.  Assume 
construction cost, C is paid in a lump sum and no construction time is needed. 
 
 
 
                                                      
9  In the recent Ordinance,  α  is 90%. 
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Assuming transaction cost  is zero and no property tax  is needed, the capital value of the 
land is  Vሺt, Dሻ 
Vሺt, Dሻ  ൌ ׬ αfሺuሻeି୰ሺ୳ି୲ሻdu
D
୲ െ ሺ1 െ αሻ
୤ሺDሻ
୫
eି୰ሺDି୲ሻ െ
Ceି୰ሺDି୲ሻ ൅ ׬ hሺu, Dሻeି୰ሺ୳ି୲ሻdu
ஶ
D    
Eq. 1 
After  rearranging  and  differentiating  Eq.  1 with  respect  to D  (see A3: Deduction  of  the 
equation in the Development of the model for the detailed procedure), we have 
VDሺt, Dሻ  ൌ αfሺDሻeି୰ሺDି୲ሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
eି୰ሺDି୲ሻ
െ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
eି୰ሺDି୲ሻ ൅ rCeି୰ሺDି୲ሻ
െ eି୰ሺDି୲ሻhሺD, Dሻ
൅ eି୰ሺDି୲ሻ න hDሺu, Dሻ
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu 
Eq. 2 
 
 
Let  HሺDሻ  ൌ ׬ hሺu, Dሻ
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu    Eq. 3 
HDሺDሻ  ൌ െhሺD, Dሻ ൅ rHሺDሻ ൅ ׬ hDሺu, Dሻ
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu    Eq. 4 
 
Set  VDሺt, Dሻ ൌ 0 
 
αfሺDሻeି୰ሺDି୲ሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
eି୰ሺDି୲ሻ
െ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
eି୰ሺDି୲ሻ ൅ rCeି୰ሺDି୲ሻ
൅ eି୰ሺDି୲ሻሾHDሺDሻ െ rHሺDሻሿ ൌ 0
 
 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC ൅ HDሺDሻ
ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
൅ rHሺDሻ 
Eq. 5 
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4.2. Elaboration of the model 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC ൅ HDሺDሻ
ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
൅ rHሺDሻ 
From 
Eq. 5 
The  equation  has  an  implicit  interpretation  on  the  decision  of  the  optimal  timing.  It 
optimizes  at  a marginal  condition.  It  implies  that  the  redevelopment  should be delayed 
until the sum of marginal benefits (Left Hand Side) equals to sum of marginal cost (Right 
Hand Side). 
We can have a more explicit interpretation of the maximizing condition of the V(u,D). The 
marginal  benefits  of  delaying  redevelopment  are  αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ ୤
ሺDሻ
୫
൅ rC ൅ HDሺDሻ.   
αfሺDሻ  is  the  implicit  rent of  the  acquired developer’s undivided  shares.  rሺ1 െ αሻ ୤
ሺDሻ
୫
  is 
the interest saving of the capital value of the minority owner’s undivided shares.  rC  is the 
interest  saving  of  the  construction  cost. HDሺDሻ  is  the  implicit  post‐redevelopment  rent 
change. 
The marginal costs of delaying redevelopment are  ሺ1 െ αሻ ୤D
ሺDሻ
୫
൅ rHሺDሻ.  ሺ1 െ αሻ ୤D
ሺDሻ
୫
  is 
the  change  of  pre‐redevelopment  capital  value  of  minority  owner’s  undivided  shares. 
rHሺDሻ  is the  implicit post‐redevelopment rent. This represents the additional net  income 
sacrificed by delaying redevelopment. 
The optimal redevelopment time occurs when the marginal benefit equals to the marginal 
cost. For  the  time before D,  the marginal benefit  is  larger  than  the marginal cost, which 
means  it  is  better  to  delay  the  redevelopment  project  so  that marginal  benefit  can  be 
captured. For  the  time after D,  the marginal cost  is  larger  than  the marginal benefit,  the 
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sum of  the net  rental  incomes and  interest  savings on  the  capital  value of  the minority 
owner’s undivided shares, delayed construction cost and implicit post‐redevelopment rent 
change cannot sufficiently cover potential  losses on change of pre‐redevelopment capital 
value of minority owner’s undivided shares and the implicit post‐redevelopment rent. 
Chapter IV: The Model 33
 
 
4.3. Predictive power of the model 
Maximization  is  usually  represented  in  an  economic  argument.  The model  is  set  up  by 
identifying  a  benefit  function  and  a  cost  function.  Assumptions  are  made  about  the 
variables  entering  the  benefit  and  the  cost  functions.  First  order  condition  is  used  to 
describe what will  happen when  the  first  derivative  of  the  total  benefit  function  is  set 
equal to the total cost function (Lai & Yu, 2003). In mathematics, it is commonly accepted 
that  maximizing  the  total  function  is  equivalent  to  setting  the  derivatives  equal.  In 
economic jargon, the margins are set to be equalized when the net benefit is maximized.   
In  the model,  the  result  of  the model  depends  on marginal  cost  and marginal  benefit. 
Under perfect competition, marginal cost equals market price. In the model, it is said to be 
a  constrained  maximization.  Lai  and  Yu  said  in  the  book  that  there  must  not  be 
overindulgence  in the exercise of mathematical  formulations. Not every constraint  in the 
world can be easily specified in terms of an equation as neatly as the budget constraint.   
Transaction cost cannot be specified mathematically and the constraints of transaction cost 
do exist. Mathematics is the thinking skill, not the modeling skill that is the prime mover of 
economic  inquiry.  In  the model,  the  level of production  that produces  the maximum net 
social  benefit  is  that  level  of  production  such  that  the marginal  social  benefit  (private 
benefit plus any externality benefit)  is equal to the marginal social cost (private cost plus 
any externality cost such as environmental impact on construction). In the absence of any 
externalities in the production and transaction cost, the result is still arguable. 
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4.4.  Comparative  Statics  Analysis  of  the  impact  of 
factors on the optimal redevelopment time 
The optimal redevelopment time is determined by several factors; say the undivided shares 
acquired  by  the  majority  owner  α,  the  discount  rate  r,  the  pre‐redevelopment  rental 
income f(u) and the post‐redevelopment rental income  hሺu, Dሻ.   
Firstly, we denote the maximizing condition of Eq. 5 as R(D,D) 
For the second‐order condition to be satisfied, we must have 
 
 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC ൅ HDሺDሻ
ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
൅ rHሺDሻ 
R(D,D):    Eq. 6 
HሺDሻ  ൌ ׬ hሺu, Dሻ
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu    From 
Eq. 3 
HDሺDሻ  ൌ െhሺD, Dሻ ൅ rHሺDሻ ൅ ׬ hDሺu, Dሻ
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu    From 
Eq. 4 
 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC െ hሺD, Dሻ
൅ න hDሺu, Dሻ
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
 
R(D,D):     
  dVሺu, Dሻ
du
ฬ ୳ୀD ൌ
dRሺu, Dሻ
du
eି୰Dฬ ୳ୀD ൌ 0 
Eq. 7 
  dଶVሺu, Dሻ
duଶ
ቤ ୳ୀD ൌ
dଶRሺu, Dሻ
duଶ
eି୰Dቤ ୳ୀD ൏ 0 
Eq. 8 
  dRሺu, Dሻ
du
ฬ ୳ୀD ൏ 0 
Eq. 9 
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4.4.1. Effect of the discount rate, r 
For the effect of D of from a change in the discount rate r, we follow the approach of Wong 
and Norman (1994) 
 
 
 
Therefore the change of sign of D from the discount rate r is the same as the change of 
sign of R(D,D) from a change in the discount rate r.   
The  comparative  static  effects  of  changes  in  discount  rate  can  be  investigated  by 
considering Eq. 6. 
 
 
 
 
Proposition 1 
(a) If  ሺ1 െ αሻ ୤ሺDሻ
୫
൅ C െ HሺDሻ ൐ 0, then  ୢD
ୢ୰
൐ 0 
(b) If  ሺ1 െ αሻ ୤ሺDሻ
୫
൅ C െ HሺDሻ ൏ 0, then  ୢD
ୢ୰
൏ 0 
dD
dr
ൌ െ
∂Rሺu, Dሻ
∂r
∂Rሺu, Dሻ
∂u
ቮ ୳ୀD 
Eq. 10 
∂Rሺu, Dሻ
∂u
൏ 0 
From 
Eq. 9 
sign ൬
dD
dr
൰ ൌ sign ሺ
∂Rሺu, Dሻ
∂r
ሻቤ ୳ୀD 
Eq. 11 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC ൅ HDሺDሻ
ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
൅ rHሺDሻ 
R(D,D):    From 
Eq. 6 
∂Rሺu, Dሻ
∂r
ቤ ୳ୀD ൌ ሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ C െ HሺDሻ 
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It  states  that  the  selling price of  the minority owners and  the construction cost  is  larger 
than  rental  income generated  from  the  redevelopment, and  then more  likely  is  that  the 
increase in the discount rate will lengthen the optimal redevelopment time. An increase in 
discount rate  increases the marginal benefit of delaying redevelopment by  increasing the 
interest  savings on  the  cost needed  to buy  the undivided  shares of  the minority owner, 
increases the interest savings on construction cost, increases the marginal cost of delaying 
redevelopment  by  increasing  the  implicit  rent  from  redevelopment.  As  a  result,  if  the 
post‐redevelopment rental income is large enough to cover the selling price of the minority 
owners  and  the  construction  cost,  then  the  increase  in  interest  rate  will  shorten  the 
optimal redevelopment time. 
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4.4.2. Effect of the pre­redevelopment rental income, ࢌሺ࢛ሻ 
In evaluating  the effect of  the net rental  income on  the optimal redevelopment  time we 
follow Turnbull (1988) and Wong and Norman (1994). Define a shift parameter  θ୤ሺDሻ  such 
that  fሺDሻ ՜ f஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺDሻ൯,  Rሺu, Dሻ ՜ RሺD: θ୤ሺDሻሻ  with: 
f஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺDሻ൯ ൐ 0 ܽ݊݀ f୳஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ښ 0 
The parameter  θ୤ሺDሻ  has two distinguishable effects on f(D): level  f஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ൐ 0and 
convexity  effects  f୳஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ښ 0.  Thus  a  parallel  upward  shift  f୳஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ൌ 0 
reflects  a  pure  level  change when  f୳஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ൐ 0  reflects  an  increase  in  convexity 
and  f୳஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯ ൏ 0  reflects a decrease a convexity. 
In the analysis of the change in the pre‐redevelopment rental income, we adopt the same 
approach as that in discount rate 
dD
df஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
ൌ െ
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫u: θ୤ሺ୳ሻ൯
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂u
ተ
ተ
୳ୀD 
Eq. 12 
∂Rሺu, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ
∂u
൏ 0 
From 
Eq. 9 
signሺ
dD
df஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺDሻ൯
ሻ ൌ sign ሺ
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
ሻอ ୳ୀD 
Eq. 13 
 
 
 
 
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
ൌ α ൅
rሺ1 െ αሻ
m
െ ሺ1 െ αሻ
fD஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺDሻ൯
m
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Proposition 2 
A change of the net rental  income trajectory will not change the optimal redevelopment 
time in the convexity of f(D) 
if α ൅ ୰
ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
ൌ 0,    
then 
பRሺ୳,D:஘౜ሺ౫ሻሻ
ப୤ಐ౜ሺ౫ሻ൫D:஘౜ሺ౫ሻ൯
ൌ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ୤ಐ౜ሺ౫ሻ൫D:஘౜ሺ౫ሻ൯
ൌ 0   
 
Proposition 3 
A decrease of  the net  rental  income  trajectory will decrease  the optimal  redevelopment 
time in the convexity of f(D) such that 
(a) If α ൅ ୰ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
൏ 0, 
ݐ݄݁݊ 
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൏ 0 ܽ݊݀ 
dD
df஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൏ 0 
(b) If α ൅ ୰ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
൐ 0, 
ݐ݄݁݊ 
∂Rሺu, Dሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൐ 0 ܽ݊݀ 
dD
df஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൐ 0 
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If  α ൅ ୰
ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
ൌ 0,  then  it  tells us  that a  reduction  in  the  level of 
the  net  rental  incomes  changes  the  marginal  costs  and  marginal  benefits  of  delaying 
redevelopment by the same amount and make no change on the optimal redevelopment 
time. The optimal redevelopment time is affected by a reduction in the net rental income 
trajectory  only  if  there  is  a  change  in  the  convexity  of  that  trajectory,  that  mean 
proposition 3 holds. It is easiest to consider the impact on the optimal redevelopment time 
of a reduction in the net rental incomes, in which case  θ୤ሺ୳ሻ ൏ 0. 
Proposition 3(a) imply that the reduction in the net rental income trajectory has decreased 
the  rate of decrease of net  rental  income. This  raised  the marginal benefits of delaying 
redevelopment  by  less  than  it  raises  the marginal  costs  of  delaying  redevelopment  and 
decreases  the optimal  redevelopment  time. By  contrast, proposition 3(b)  imply  that  the 
reduction  in  the net  rental  income  trajectory has  increased  the  rate of decrease of net 
rental incomes. This raises the marginal benefits of delaying redevelopment by more than 
it  raises  the  marginal  costs  of  delaying  redevelopment,  and  increases  the  optimal 
redevelopment time. 
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4.4.3. Effect of the post­redevelopment rental income, ܐሺܝ, ۲ሻ 
In evaluating  the effect of  the net rental  income on  the optimal redevelopment  time we 
follow  Turnbull  (1988)  and Wong  and Norman  (1994). Define  a  shift  parameter  θ୦ሺ୳,Dሻ 
such that  hሺu, Dሻ ՜ hሺu, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ,  Rሺu, Dሻ ՜ Rሺu, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ  with: 
h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൐ 0 ܽ݊݀  h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ښ 0 
The  parameter  θ୦ሺ୳,Dሻ   has  two  distinguishable  effects  on  h(u,D):  level 
h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൐ 0and convexity effects  h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ښ 0. Thus a parallel 
upward  shift  h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൌ 0   reflects  a  pure  level  change  when 
h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൐ 0  reflects an  increase  in convexity and  h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൏ 0 
reflects a decrease a convexity. 
 
 
 
 
 
 
 
 
dD
dθ୦ሺD,Dሻ
ൌ െ
∂Rሺu, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ
∂θ୦ሺ୳,Dሻ
∂Rሺu, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ
∂u
ተተ ୳ୀD 
Eq. 14 
∂RሺD, D: θ୦ሺ୳,Dሻሻ
∂D
൏ 0 
From 
Eq. 9 
sign ቆ
dD
dθ୦ሺD,Dሻ
ቇ ൌ sign ሺ
∂R൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
∂θ୦ሺ୳,Dሻ
ሻቤ ୳ୀD 
Eq. 15 
∂R൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
∂θ୦ሺ୳,Dሻ
ൌ െh஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
൅ න h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu 
 
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
ൌ α ൅
rሺ1 െ αሻ
m
െ ሺ1 െ αሻ
fD஘౜ሺDሻ൫D: θ୤ሺDሻ൯
m
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Proposition 4 
A change of the net rental  income trajectory will not change the optimal redevelopment 
time in the convexity of f(D) 
if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ 0,    
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
ൌ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
ൌ 0   
 
Proposition 5 
A decrease  in  the convexity of  the net  rental  income  trajectory will  increase  the optimal 
redevelopment time. 
(a) if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൐ 0,
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
൐ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
൐ 0   
(b) if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൏ 0,
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
൏ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
൏ 0 
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It is the easiest to consider the impact on the optimal redevelopment time of a reduction 
in the net rental incomes, in which case  θ୦ሺ୳,Dሻ ൏ 0 
The  optimal  redevelopment  time  is  affected  by  a  reduction  in  the  net  rental  income 
trajectory  only  if  there  is  a  change  in  the  convexity  of  that  trajectory,  that  mean 
proposition  4  holds.  Proposition  5(a)  imply  that  the  reduction  in  the  net  rental  income 
trajectory has  increased  the rate of net rental  income decrease. This raised  the marginal 
benefits of delaying  redevelopment by  less  than  it  raises  the marginal  costs of delaying 
redevelopment and decreases  the optimal  redevelopment  time. By contrast, proposition 
5(b)  imply that the reduction  in the net rental  income trajectory has reduced the rate of 
net rental  incomes decrease. This raises the marginal benefits of delaying redevelopment 
by more  than  it  raises  the marginal  costs of delaying  redevelopment,  and  increases  the 
optimal redevelopment time. 
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4.4.4. Effect of the construction cost, C 
 
dD
dC
ൌ െ
∂Rሺu, Dሻ
∂C
∂Rሺu, Dሻ
∂u
ቮ ୳ୀD 
Eq. 16 
∂Rሺu, Dሻ
∂u
൏ 0 
From 
Eq. 9 
sign ൬
dD
dC
൰ ൌ sign ሺ
∂Rሺu, Dሻ
∂C
ሻቤ ୳ୀD 
Eq. 17 
 
 
 
This  implies  that  an  increase  in  construction  cost  will  cause  an  increase  in  optimal 
redevelopment  time  and  vice  versa.  This  raises  the  marginal  benefits  of  delaying 
redevelopment and has no effect on marginal costs, and so increases the optimal time. 
∂Rሺu, Dሻ
∂C
ቤ ୳ୀD ൌ r ൐ 0 
Eq. 18 
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4.4.5. Effect of the undivided shares acquired by the majority owner,હ   
dD
dα
ൌ െ
∂Rሺu, Dሻ
∂α
∂Rሺu, Dሻ
∂u
ቮ ୳ୀD 
Eq. 19 
∂Rሺu, Dሻ
∂u
൏ 0 
From 
Eq. 9 
sign ൬
dD
dα
൰ ൌ sign ሺ
∂Rሺu, Dሻ
∂α
ሻቤ ୳ୀD 
Eq. 20 
 
 
 
Proposition 6 
A  change of  the  initial undivided  shares  acquired by  the majority owner will  change  the 
optimal redevelopment time 
(a) If fሺDሻ െ r ୤ሺDሻ
୫
൅ ୤D
ሺDሻ
୫
൏ 0, ݐ݄݁݊  பR
ሺ୳,Dሻ
ப஑
൏ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஑
൏ 0 
(b) If fሺDሻ െ r ୤ሺDሻ
୫
൅ ୤D
ሺDሻ
୫
൐ 0, ݐ݄݁݊  பR
ሺ୳,Dሻ
ப஑
൐ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஑
൐ 0 
Proposition  6  stated  that  an  increase  in  the  undivided  shares  acquired  by  the majority 
owner  increase  the marginal benefit by  increasing pre‐redevelopment  rental  income  and 
reduces  the marginal  cost  by  decreasing  of  pre‐redevelopment  capital  value  of minority 
owner’s  undivided  shares,  but  reduces  the  marginal  benefit  by  decreasing  the 
pre‐redevelopment  capital  value  change.  As  a  result,  the  more  the  undivided  shares 
acquires, shorter the optimal redevelopment time.   
∂Rሺu, Dሻ
∂α
ቤ ୳ୀD ൌ fሺDሻ െ r
fሺDሻ
m
൅
fDሺDሻ
m
 
Eq. 21 
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CHAPTER V: NUMERICAL STIMULATION 
5.1. Further development of the model 
In this part, we illustrate the theoretical analysis by a numerical simulation 
 
 
Differentiate the above equation to give the following 
 
αfሺDሻ ൅ rሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
൅ rC ൅ HDሺDሻ
ൌ ሺ1 െ αሻ
fDሺDሻ
m
൅ rHሺDሻ 
From 
Eq. 5 
This section presents a short example using hypothetical values to illustrate the application 
of the redevelopment timing model developed above. 
We  assume  net  rental  incomes  f(t)  declines  at  a  constant  rate  and  h(u,D)  declines  at  a 
constant rate, however the initial pre‐redevelopment rental income is greater than that of 
the post‐redevelopment, i.e. j>c . For instance,  fሺuሻ ൌ bd ୳ and hሺu, Dሻ ൌ jk୳ିD   
Also, we assume time t =0 for simplicity. 
Using integration by parts (see A4: Deduction of the equation in the numerical example for 
details), we can simply deduce that from Eq. 5 
Vሺt, Dሻ 
ൌ න αfሺuሻeି୰ሺ୳ି୲ሻdu
D
୲
െ ሺ1 െ αሻ
fሺDሻ
m
eି୰ሺDି୲ሻ െ Ceି୰ሺDି୲ሻ
൅ eି୰ሺDି୲ሻ න hሺu, Dሻeି୰ሺ୳ିDሻdu
ஶ
D
 
From 
Eq. 2 
mα ൅ rሺ1 െ αሻ
m
bdDି୲ ൅ rC െ ሺ1 െ αሻ
lnd
m
bdDି୲ െ
rj
r െ ln k
ൌ 0 
Eq. 22 
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5.2. Calculating of the Optimal Redevelopment Time 
Numerical simulation of Eq. 22 will have an analysis on  the optimal  redevelopment  time 
and the sensitivity to the parameters  α, b, d, C, j, k and r. 
m,  being  the  market  yield,  assume  to  be  constant,  say  it  is  office 
building before redevelopment, is   
6.2% 
α    being the proportion of undivided shares of majority owner, is    90% 
b  being  the  initial  rental  income  before  redevelopment  at  time  t, 
depends on the overall saleable area and the rental income psf. Let 
the saleable area be 150,000 sf and the monthly rental  income psf 
be $1,200, that the annual initial rental income is   
$2,160,000,000 
d  being the decline rate of the rental  income before redevelopment, 
is   
85% 
C  being the construction cost, is    $3,000,000 
j  being  the  initial  post‐redevelopment  rental  income  at  time  D, 
depends on the overall saleable area and the rental income psf. Let 
the saleable area be 300,000 sf and the monthly rental  income psf 
be $2,000, that the annual initial rental income is   
$7,200,000,000 
k  being the decline rate of the post‐redevelopment rental income, is    95% 
r  being the interest rate, is    0.02 per annum
Table 2 The Hypothetical Data 
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To  simplify  the  situation,  time  t  is  zero,  and  it means  that  the  time between  the  latest 
application for the Ordinance and the auction is zero 
From the Table 3, Column [3] is the sum of marginal benefits while Column [6] is the sum 
of marginal costs. Column [7] represents the result of Eq. 22.  In this column, the result  is 
positive  in  the  year  1 while  it  is  negative  from  the  year  2.  The  optimal  value  of  D  is 
1.506031466 years. At this time, the capital value of the properties is maximized. 
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5.3. Effects of the parameters 
5.3.1. Result of the impact on D from the simulated example 
We use the numerical analysis program MATHCAD to simulate the impact on D of changes 
in the parameters  α, b, d, C, j, k and r. 
In the following, we will use MATHCAD to analyze the impact of the factors on the optimal 
redevelopment time. In all the figures, we will keep all other things being constant which 
means that only one exogenous factor will be tested.   
For example, in figure 1, we test the pre‐redevelopment and post‐redevelopment rent ratio 
ranges from 0 to 2 and keep other things being constant, and plot with the corresponding 
value  of  D.  After  that, we  test  the  construction  cost  to  post‐redevelopment  rent  ratio 
ranges from 0 to 5 and keep other things being constant, and plot with the corresponding 
value of D.   
Finally,  we  construct  the  surface  plot  of  the  two  factors  that  affect  the  optimal 
redevelopment. This can  illustrate  the change of optimal  redevelopment  time under  the 
change of different factors
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Fig. 1 Sensitivity of D to pre-redevelopment and post-redevelopment rent ratio (b/j) and construction cost to 
post-redevelopment rent ratio(C/j) 
Fig. 1  shows  that  values of D  for pre‐redevelopment  and post‐redevelopment  rent  ratio 
ranges from 0 to 2 and construction cost to post‐redevelopment rent ratio ranges from 0 to 
5.   
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Fig. 2 Sensitivity of D to pre-redevelopment and post-redevelopment rent ratio (b/j) and discount rate (r) 
Fig. 2  shows  that  values of D  for pre‐redevelopment  and post‐redevelopment  rent  ratio 
ranges from 0 to 2 and discount rate ranges from 0 to 5% 
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Fig. 3 Sensitivity of D to pre-redevelopment and post-redevelopment rent ratio (b/j) and ratio of undivided 
shares initially acquired by the majority owner (αሻ 
Fig. 3  shows  that  values of D  for pre‐redevelopment  and post‐redevelopment  rent  ratio 
ranging  from 0 to 2 and proportion of undivided shares  initially acquired by the majority 
owner ranges from 70% to 100%.   
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Fig. 4 Sensitivity of D to decline rate of the pre-redevelopment rent (d) and decline rate of post-redevelopment 
rent (k) 
Fig. 4 shows that values of D for decline rate of the pre‐redevelopment rent ranges from 
0.5 to 0.9 and the post‐redevelopment rent decline rate ranges from 0.5 to 1. 
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To conclude, from the analysis of our hypothetical example, we can find out the results of 
the effect of the parameters.   
Result 1  Increase in discount rate r will cause a decrease in optimal redevelopment time 
Result 2  Increase  in ratio of pre‐redevelopment to post‐redevelopment rent 
ୠ
୨
  will cause 
the increase in optimal redevelopment time, that means, the higher the potential 
the post‐redevelopment gain, the earlier should the redevelopment occur. 
Result 3  Increase in ratio of construction cost to post‐redevelopment rent 
C
୨
  will cause an 
increase in optimal redevelopment time. 
Result 4  Increase  in  proportion  of  undivided  shares  initially  acquired  by  the  majority 
owner  α  will cause a decrease in optimal redevelopment time. 
Result 5  Increase in decline rate of the pre‐redevelopment rent d will cause an increase in 
optimal redevelopment time 
Result6  Increase  in decline rate of the post‐redevelopment rent k will cause an decrease 
in optimal redevelopment time 
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5.3.2. Test using the Comparative Statics 
5.3.2.1. Effect of the discount rate, r 
(a) If  ሺ1 െ αሻ ୤ሺDሻ
୫
൅ C െ HሺDሻ ൐ 0, then  ୢD
ୢ୰
൐ 0 
(b) If  ሺ1 െ αሻ ୤ሺDሻ
୫
൅ C െ HሺDሻ ൏ 0, then  ୢD
ୢ୰
൏ 0 
In  the  proposition  1,  we  find  that  ሺ1 െ αሻ ୤
ሺDሻ
୫
൅ C െ HሺDሻ ൌ െ9826065296 ൏ 0,  then 
condition of proposition 1(b)  is satisfied, and an  increase in discount rate will shorten the 
optimal redevelopment time. This analysis goes the same as the result 1. 
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5.3.2.2. Effect of the pre­redevelopment rental income, ࢌሺ࢛ሻ 
Proposition 2 
A change of the net rental  income trajectory will not change the optimal redevelopment 
time in the convexity of f(D). 
if α ൅ ୰
ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
ൌ 0,    
then 
பRሺ୳,D:஘౜ሺ౫ሻሻ
ப୤ಐ౜ሺ౫ሻ൫D:஘౜ሺ౫ሻ൯
ൌ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ୤ಐ౜ሺ౫ሻ൫D:஘౜ሺ౫ሻ൯
ൌ 0   
 
Proposition 3 
A decrease of  the net  rental  income  trajectory will decrease  the optimal  redevelopment 
time in the convexity of f(D) such that 
(a) If α ൅ ୰ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
൏ 0, 
ݐ݄݁݊ 
∂Rሺu, D: θ୤ሺ୳ሻሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൏ 0 ܽ݊݀ 
dD
df஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൏ 0 
(b) If α ൅ ୰ሺଵି஑ሻ
୫
െ ሺ1 െ αሻ
୤Dಐ౜ሺDሻ൫D:஘౜ሺDሻ൯
୫
൐ 0, 
ݐ݄݁݊ 
∂Rሺu, Dሻ
∂f஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൐ 0 ܽ݊݀ 
dD
df஘౜ሺ౫ሻ൫D: θ୤ሺ୳ሻ൯
൐ 0 
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Now consider an increase in the parameter b, the initial post redevelopment rental income 
at time D 
α ൅
rሺ1 െ αሻ
m
െ ሺ1 െ αሻ
fDୠሺD: bሻ
m
ൌ 0.9 ൅
0.02ሺ0.1ሻ
0.062
െ
0.1
0.062
ሺln dሻbdD ൐ 0  
since ሺln dሻ ൏ 0 
The condition of proposition 3(b) is satisfied, and an increase in b will increase the optimal 
redevelopment time. This analysis goes the same as the result 2. 
And  we  consider  an  increase  in  the  parameter  d,  decline  rate  of  the  rental  income 
pre‐redevelopment, we find that the lower is b, the faster is the rate of rental decline. 
α ൅
rሺ1 െ αሻ
m
െ ሺ1 െ αሻ
fDୢሺD: dሻ
m
ൌ 0.9 ൅
0.02ሺ0.1ሻ
0.062
െ
ሺ0.1ሻ
0.062
bdDିଵሺ1 ൅ D ln dሻ
ൌ െ2423436213 ൏ 0 ՜ dDିଵሺ1 ൅ D ln dሻ ൐ 2.67593ݔ10ିଽ 
which may not be true for our numerical example in the relevant range of values of d. 
The conditions of 3ሺaሻ are not satisfied. 
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5.3.2.3. Effect of the post­redevelopment rental income, ࢎሺ࢛,ࡰሻ 
Proposition 4 
A change of the net rental  income trajectory will not change the optimal redevelopment 
time in the convexity of f(D) 
if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ 0,    
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
ൌ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
ൌ 0   
Proposition 5 
A decrease  in  the convexity of  the net  rental  income  trajectory will  increase  the optimal 
redevelopment time. 
(a) if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൐ 0,
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
൐ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
൐ 0   
(b) if  െ h஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯ ൅ ׬ h୳஘౞ሺ౫,Dሻ൫u, D: θ୦ሺ୳,Dሻ൯
ஶ
D e
ି୰ሺ୳ିDሻdu ൏ 0,
then 
பR൫୳,D:஘౞ሺ౫,Dሻ൯
ப஘౞ሺ౫,Dሻ
൏ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஘౞ሺ౫,Dሻ
൏ 0 
Now consider an increase in the parameter j, the initial post‐redevelopment rental income 
at time D 
െ
dhሺD, D: jሻ
dj
൅ න
dh୳ሺu, D: jሻ
dj
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ െ1 ൅ ሺln kሻන k୳ିD
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu ൏ 0  
since ሺln kሻ ൏ 0 
The condition of proposition 5(b) is satisfied, and an increase in j will decrease the optimal 
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redevelopment time. This analysis goes the same as the result 2. 
And we consider an  increase  in the parameter k, decline rate of the post‐redevelopment 
rental income, 
െ
dhሺD, D: kሻ
dk
൅ න
dh୳ሺu, D: kሻ
dk
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ න jk୳ିDିଵሾ1 ൅ ሺu െ Dሻ ln kሿ
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu
ൌ 2.691x10ଵ଴  ൐ 0 ՜ ln k ൐ െ
1
u െ D
 
which may be not true for our numerical example in the relevant range of values of u. 
This condition is not satisfied in our example. 
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5.3.2.4. Effect of the construction cost, C 
Since discount rate  is positive, the  increase  in construction cost will  lengthen the optimal 
redevelopment time. 
 
5.3.2.5. Effect of the undivided shares acquired by the majority owner,ࢻ 
Proposition 6 
A change of  the  initial undivided  shares acquired by  the majority owner will change  the 
optimal redevelopment time 
(a) If fሺDሻ െ r ୤ሺDሻ
୫
൅ ୤D
ሺDሻ
୫
൏ 0, ݐ݄݁݊  பR
ሺ୳,Dሻ
ப஑
൏ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஑
൏ 0 
(b) If fሺDሻ െ r ୤ሺDሻ
୫
൅ ୤D
ሺDሻ
୫
൐ 0, ݐ݄݁݊  பR
ሺ୳,Dሻ
ப஑
൐ 0 ܽ݊݀  ୢD
ୢ஑
൐ 0 
In  the  proposition  6,  we  find  that fሺDሻ െ r ୤
ሺDሻ
୫
൅ ୤D
ሺDሻ
୫
ൌ bdD െ r ୠୢ
D
୫
൅ ሺ୪୬ୢሻୠୢ
D
୫
ൌ
െ100787668 ൏ 0,  then  condition  of  proposition  6(a)  is  satisfied,  and  an  increase  in 
proportion of undivided  shares acquired by  the majority owner will  shorten  the optimal 
redevelopment time. This analysis goes the same as the result 4. 
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CHAPTER VI: REAL­LIFE DATA ANALYSIS 
In  this  chapter,  case  studies will  be  illustrated  and  be  used  to  test  the model. Until  3rd 
August 2008, there were 10 successful cases that were redeveloped under the Compulsory 
Sale Ordinance.  In  these cases, several cases will be extracted  to be  the samples  for  the 
model testing since the cases are very new and some data is confidential in the status. Also, 
most  of  the  properties  in  the  case  will  be  developed  after  several  years  after  this 
dissertation published, therefore some data used now is of rough estimation. 
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6.1. Data of the case studies 
In the following, case studies will be carried out. All the case studies are real‐life examples 
of the compulsory sale. For all the cases, the discount rate is kept constant and it is 1% p.a. 
The market yield is adjusted according to the starting year which is the latest applying time 
and the form of development of the existing building. 
In order to find out whether the model can predict the optimal redevelopment time, which 
is  the  total  time  spending after  the  latest application  for  the  Land  (Compulsory  Sale  for 
Redevelopment) Ordinance, we have the summary of the case study. (see A5: Data of the 
case stud for details of the data) 
Post‐redevelopment rent for some cases10  is not available and we use the comparables of 
the nearby building with similar quality to estimate the post‐redevelopment rent. 
For  the Villa Spendour,  it  is a very  recent case and  the new development of  the existing 
building is not yet decided, so this is not a good sample for our analysis. 
Table 4 shows the summary of data of the case studies.
                                                      
10  The post‐redevelopment rent of 4‐6A Castle Steps, 28 Wood Road, Hang Hin Building 
and Villa Spendour is not available. 
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Table 4 Significant data of the case studies 
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6.2. Feasibility of the Optimal Timing Model 
 
According to the Eq. 22, we can simply estimate the optimal redevelopment time. In order 
to make things simple, we have the same decline rate of rental  income for both cases,  in 
which the before redevelopment decline rate is 0.7 while the after redevelopment decline 
rate is 0.9.   
Case  Properties  Total time 
spending 
Calculated Optimal 
Redevelopment 
Time 
Percentage 
Difference 
(a)  One Island East  7 years  8.2 years  17.4% 
(b)  JD Mall    5 years  7.6 years  52% 
(c)  15 Tai Hang Road  7 years  6.4 years  11.4% 
(d)  4‐6A Castle Steps  6 years  5.1 years  15% 
(e)  28 Ming Yuen 
Western Street 
12 years 
13.7 years 
14.17% 
(f)  28‐34 Wood Road  3 years  5 years  66.67% 
(g)  South Court  4 years  4 years  0% 
(h)  Hang Hin Building  4 years  5 years  25% 
(j)  9A‐9H Seymour Road 5 years  5.8 years  16% 
Table 5 Comparison between real total time spending and the calculated optimal redevelopment time 
 
We find out that from the nine cases that we investigate, seven of them is having at most 
  mα ൅ rሺ1 െ αሻ
m
bdDି୲ ൅ rC െ ሺ1 െ αሻ
lnd
m
bdDି୲ െ
rj
r െ ln k
ൌ 0 
From 
Eq. 22 
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relative error of 25%. Two cases are rejected by the model as a sample.   
One  of  the  cases,  JD Mall,  redevelops  faster  than  the  expected  optimal  redevelopment 
time. The optimal redevelopment timing model collapse in this case as there may be some 
non‐economic  factors  that  significantly  affect  the  redevelopment  time,  say  the  fire 
accident of Garley Building may cause non‐confidence of the tenants to lease the property 
and so a faster redevelopment process may be adopted. 
The  other  cases  are  28‐34  Wood  Road.  This  project  is  also  redeveloped  faster  than 
expected because  the development  is owned by Mr. Yeung who  is an  individual  investor 
and  he  redevelops  20‐34  Wood  Road  together  with  the  subject  site.  Therefore,  the 
decision of the optimal redevelopment time will depends not only on the subject area, but 
also 20‐26 Wood Road. 
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6.3. Adjustment of Data 
In the following,  in order to estimate the factors, we try to keep some variables constant 
and they are market yield, time between the  latest application for the Ordinance and the 
auction and the construction cost. 
We fix the market yield to be 0.06, time between the latest application for the Ordinance 
and the auction to be 1 year and construction cost, C to be $300,000,000. 
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Case (a) ­ One Island East 
Use the real data  Keeping some variable to be constant 
 
 
m  13.8% 
α    95.78% 
b/j  1.06035 
d  70% 
C/j  0.097 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 8.2 years 
m  6% 
α    95.78% 
b/j  1.06035 
d  70% 
C/j  0.14549 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 8.6 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept  that a change of market yield and construction cost 
does not significantly affect the optimal redevelopment time. 
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Case (c) ­ 15 Tai Hang Road 
Use the real data    Keeping some variable to be constant 
 
m  5.9% 
α    94.32% 
b/j  0.37559 
d  70% 
C/j  0.44808 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  1.5 year 
The optimal redevelopment 
time is 6.4 years 
m  6% 
α    94.32% 
b/j  0.37559 
d  70% 
C/j  0.20147 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 5.8 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept that a change of market yield, construction cost and 
the  time  between  the  latest  application  for  the  Ordinance  and  the  auction  does  not 
significantly affect the optimal redevelopment time. 
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Case (d) ­ 4­6A Castle Steps 
Use the real data  Keeping some variable to be constant 
 
 
m  5.3% 
α    98.13% 
b/j  0.36087 
d  70% 
C/j  1.10617 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  6 months 
The optimal redevelopment 
time is 5.1 years 
m  6% 
α    98.13% 
b/j  0.36087 
d  70% 
C/j  4.51178 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 7.3 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept that a change of market yield, construction cost and 
the  time  between  the  latest  application  for  the  Ordinance  and  the  auction  does  not 
significantly affect the optimal redevelopment time. 
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Case (e) ­ 28 Ming Yuen Western Street 
Use the real data  Keeping some variable to be constant 
 
 
m  5.4% 
α    92.21% 
b/j  1.27781 
d  70% 
C/j  0.56117 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  5 years 
The optimal redevelopment 
time is 13.7 years 
m  6% 
α    92.21% 
b/j  1.27781 
d  70% 
C/j  6.45267 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment time 
is 13.3 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept that a change of market yield, construction cost and 
the  time  between  the  latest  application  for  the  Ordinance  and  the  auction  does  not 
significantly affect the optimal redevelopment time. 
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Case (g) ­ South Court 
Use the real data    Keeping some variable to be constant 
 
m  5.3% 
α    99.08% 
b/j  0.25082 
d  70% 
C/j  1.09573 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  7 months 
The optimal redevelopment 
time is 4 years 
m  6% 
α    99.08% 
b/j  0.25082 
d  70% 
C/j  0.44094 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 4.2 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept that a change of market yield, construction cost and 
the  time  between  the  latest  application  for  the  Ordinance  and  the  auction  does  not 
significantly affect the optimal redevelopment time. 
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Case (h) ­ Hang Hin Building 
Use the real data    Keeping some variable to be constant 
 
m  5.3% 
α    91.67% 
b/j  0.2515 
d  70% 
C/j  0.14713 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 5 years 
m  6% 
α    91.67% 
b/j  0.2515 
d  70% 
C/j  0.43694 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 5.1 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept  that a change of market yield and construction cost 
does not significantly affect the optimal redevelopment time.
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Case (j) ­ 9A­9H Seymour Road 
Use the real data    Keeping some variable to be constant 
 
m  5.3% 
α    91.8% 
b/j  0.32183 
d  70% 
C/j  0.33412 
k  90% 
r  0.01 per annum
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 5.8 years 
m  6% 
α    91.8% 
b/j  0.32183 
d  70% 
C/j  0.51389 
k  90% 
r  0.01 per annum 
t  1 year 
The optimal redevelopment 
time is 5.8 years 
 
Since  the  change  of  the  optimal  redevelopment  time  of  keeping  some  variable  to  be 
constant  is very small, so we accept  that a change of market yield and construction cost 
does not significantly affect the optimal redevelopment time 
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6.4. Test using Comparative Statics 
In  the  following, we would  like  to  find out  the effects of different  factors,  including  the 
ratio of pre‐redevelopment  rent and post‐redevelopment  rent,  ratio of construction cost 
and  post‐redevelopment  rent  and  lastly  the  undivided  shares  acquired  by  the majority 
owner on the change of the optimal redevelopment time. 
In order to set control so that under the condition of ceteris paribus that other thing being 
constant, we use the same market yield and the same application time of the Ordinance. 
It is found that economic factors are not dominant in case (b) and (f) which is the JD Mall 
and  28‐34 Wood  Road  respectively.  Therefore, we  exclude  them  from  our  portfolio  of 
analysis. 
In the adjustment, we should note that the market yield m, decline rate of rental  income 
before  redevelopment  d,  decline  rate  of  rental  income  after  redevelopment  k,  discount 
rate r and time between the latest application for the Ordinance to the auction which does 
not significantly affect the optimal redevelopment time t are kept constant. 
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Case  (a)  (c)  (d)  (e)  (g)  (h)  (j) 
m  6%  6%  6%  6%  6%  6%  6% 
α  95.78%  94.32%  99.08%  92.21%  99.08%  91.67%  91.8% 
b/j  1.06035  0.37559  0.36087  1.27781  0.25082  0.2515  0.32183 
d  70%  70%  70%  70%  70%  70%  70% 
C  300M  300M  300M  300M  300M  300M  300M 
C/j  0.14549  0.20147  4.51178  6.45267  0.44094  0.43694  0.51389 
k  90%  90%  90%  90%  90%  90%  90% 
r  0.01 p.a.  0.01 p.a.  0.01 p.a.  0.01 p.a.  0.01 p.a.  0.01 p.a.  0.01 p.a. 
t  1 year  1 year  1 year  1 year  1 year  1 year  1 year 
D  8.6 years  5.8 years  4.3 years 7.3 years 13.3 years 5.1 years  5.8 years
Table 6 Data of case studies under adjustment 
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6.4.1. Test on the condition 
6.4.1.1. Condition of the pre­redevelopment rent, b in  ࢌሺ࢛ሻ 
For the condition of pre‐redevelopment rent, that is the proposition 2 and proposition 3 in 
respect of rental income trajectory b. 
α ൅
rሺ1 െ αሻ
m
െ ሺ1 െ αሻ
fDୠሺD: bሻ
m
 
Case (a) 
ൌ 0.9578 ൅
0.01ሺ0.0422ሻ
0.06
െ
0.0422
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (c) 
ൌ 0.9432 ൅
0.01ሺ0.0568ሻ
0.06
െ
0.0568
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (d) 
ൌ 0.9813 ൅
0.01ሺ0.0197ሻ
0.06
െ
0.0197
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (e) 
ൌ 0.9221 ൅
0.01ሺ0.0779ሻ
0.06
െ
0.0779
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (g) 
ൌ 0.9908 ൅
0.01ሺ0.0092ሻ
0.06
െ
0.0092
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (h) 
ൌ 0.9167 ൅
0.01ሺ0.0833ሻ
0.06
െ
0.0833
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
Case (j) 
ൌ 0.918 ൅
0.01ሺ0.082ሻ
0.06
െ
0.0082
0.06
ሺln 0.7ሻb0.7D 
>0 
 
Therefore, for all cases, increase in b will have an increase in optimal redevelopment time. 
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6.4.1.2. Condition of the post­redevelopment rent, j in  ࢎሺ࢛,ࡰሻ 
For the condition of post‐redevelopment rent, that  is the proposition 4 and proposition 5 
in respect of rental income trajectory j. 
െ
dhሺD, D: jሻ
dj
൅ න
dh୳ሺu, D: jሻ
dj
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu ൌ െ1 ൅ ሺln kሻන k୳ିD
ஶ
D
eି୰ሺ୳ିDሻdu 
Case (a) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ି଼.଺
ஶ
଼.଺
eି଴.଴ଵሺ୳ି଼.଺ሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (c) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ିହ.଼
ஶ
ହ.଼
eି଴.଴ଵሺ୳ିହ.଼ሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (d) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ି଻.ଷ
ஶ
଻.ଷ
eି଴.଴ଵሺ୳ି଻.ଷሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (e) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ିଵଷ.ଷ
ஶ
ଵଷ.ଷ
eି଴.଴ଵሺ୳ିଵଷ.ଷሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (g) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ିସ.ଶ
ஶ
ସ.ଶ
eି଴.଴ଵሺ୳ିସ.ଶሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (h) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ିହ.ଵ
ஶ
ହ.ଵ
eି଴.଴ଵሺ୳ିହ.ଵሻdu ൌ െ1.913 
<0 
Case (j) 
ൌ െ1 ൅ ሺln 0.9ሻන 0.9୳ିହ.଼
ஶ
ହ.଼
eି଴.଴ଵሺ୳ିହ.଼ሻdu ൌ െ1.913 
<0 
 
Therefore, for all cases, increase in j will have a decrease in optimal redevelopment time 
 
6.4.1.3. Condition of the construction cost, C 
It is found that the interest rate is positive, that mean the increase in construction cost will 
lengthen the optimal redevelopment time. 
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6.4.1.4. Condition of the undivided shares acquired by the majority owner,ࢻ 
For the condition of after‐redevelopment rental income, that is the proposition 6 
fሺDሻ െ r
fሺDሻ
m
൅
fDሺDሻ
m
ൌ bdD െ r
bdD
m
൅
ሺln dሻbdD
m
 
Case (a) 
ൌ 581ሺ313457ሻሺ0.7଼.଺ሻ െ 0.01
581ሺ313457ሻሺ0.7଼.଺ሻ
0.06
൅
ሺln 0.7ሻሺ581ሻሺ313457ሻ0.7଼.଺
0.06
ൌ െ43323576 
<0 
Case (c) 
ൌ 307ሺ151910ሻሺ0.7ହ.଼ሻ െ 0.01
307ሺ151910ሻሺ0.7ହ.଼ሻ
0.6
൅
ሺln 0.7ሻሺ307ሻሺ151910ሻ0.7ହ.଼
0.06
ൌ െ30117604 
<0 
Case (e) 
ൌ 89ሺ22561ሻሺ0.7଻.ଷሻ െ 0.01
89ሺ22561ሻሺ0.7଻.ଷሻ
0.06
൅
ሺln 0.7ሻሺ89ሻሺ22561ሻ0.7଻.ଷ
0.06
ൌ െ759435 
<0 
Case (e) 
ൌ 212ሺ23335ሻሺ0.7ଵଷ.ଷሻ െ 0.01
212ሺ23335ሻሺ0.7ଵଷ.ଷሻ
0.06
൅
ሺln 0.7ሻሺ212ሻሺ23335ሻ0.7ଵଷ.ଷ
0.06
ൌ െ220127 
<0 
Case (g) 
ൌ 315ሺ45209ሻሺ0.7ସ.ଶሻ െ 0.01
315ሺ45209ሻሺ0.7ସ.ଶሻ
0.06
൅
ሺln 0.7ሻሺ315ሻሺ45209ሻ0.7ସ.ଶ
0.06
ൌ െ16273249 
<0 
Case (h) 
ൌ 708ሺ45209ሻሺ0.7ହ.ଵሻ െ 0.01
708ሺ45209ሻሺ0.7ହ.ଵሻ
0.6
൅
ሺln 0.7ሻሺ708ሻሺ45209ሻሻ0.7ହ.ଵ
0.6
ൌ െ26532930 
<0 
Case (j) 
ൌ 443ሺ35340ሻሺ0.7ହ.଼ሻ െ 0.01
443ሺ35340ሻሺ0.7ହ.଼ሻ
0.6
൅
ሺln 0.7ሻሺ443ሻሺ35340ሻ0.7ହ.଼
0.6
ൌ െ10110344 
<0 
Therefore, for all cases, increase in α  will have a decrease in optimal redevelopment time. 
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6.4.2. Effect of the selected factors 
We would like to test the following result deduced from the previous chapter. 
Result 2:  Increase  in ratio of pre‐redevelopment to post‐redevelopment rent 
ୠ
୨
  will cause 
the increase in optimal redevelopment time, that means, the higher the potential 
the post‐redevelopment gain, the earlier should the redevelopment occur. 
Result 4:  Increase  in  proportion  of  undivided  shares  initially  acquired  by  the  majority 
ownerα  will cause a decrease in optimal redevelopment time. 
 
Case  (a)  (c)  (d)  (e) 
α    95.78%  94.32%  98.13%  92.21% 
b/j  1.06035  0.37559  0.36087  1.27781 
D  8.6 years  5.8 years  7.3 years  13.3 years 
 
Case  (g)  (h)  (j) 
α    99.08%  91.67%  91.8% 
b/j  0.25082  0.2515  0.32183 
D  4.2 years  5.1 years  5.8 years 
 
In  this study, we have a significant  result  in result  (2)  that b/j  increase,  then  the optimal 
redevelopment increase. Most of the comparisons (10 out of 21) agree with the result (4), 
however, the  impact of b/j may dominant so that sometimes the effect of the undivided 
shares  initially acquired by  the majority owner  is not  significant. Table 7 also  show  that 
most  of  the  disagreement  is  from  case  (h)  because  the  low  pre‐redevelopment  rent  to 
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post‐redevelopment rent ratio is dominant and the effect of the undivided shares acquired 
by the majority owner may be affected. 
  Result (2)  Result (4) 
Case (a) and Case (c)  Agree  Disagree 
Case (a) and Case (d) Agree  Agree 
Case (a) and Case (e)  Agree  Agree 
Case (a) and Case (g)  Agree  Agree 
Case (a) and Case (h) Agree  Disagree 
Case (a) and Case (j)  Agree  Disagree 
Case (c) and Case (d)  Disagree  Disagree 
Case (c) and Case (e)  Agree  Agree 
Case (c) and Case (g)  Agree  Agree 
Case (c) and Case (h)  Agree  Disagree 
Case (c) and Case (j)  Cannot Adjust  Cannot Adjust 
Case (d) and Case (e) Agree  Agree 
Case (d) and Case (g) Agree  Agree 
Case (d) and Case (h) Agree  Disagree 
Case (d) and Case (j)  Agree  Disagree 
Case (e) and Case (g)  Agree  Agree 
Case (e) and Case (h) Agree  Disagree 
Case (e) and Case (j)  Agree  Disagree 
Case (g) and Case (h) Agree  Agree 
Case (g) and Case (j)  Agree  Agree 
Case (h) and Case (j)  Agree  Disagree 
Table 7 Result of the Comparative Statics when other things being constant 
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In order to take control example, we compare cases of similar ratio of pre‐redevelopment 
rent to post‐redevelopment rent. 
Comparing  cases  (a)  and  (e)  that  the  ratios  of  pre‐redevelopment  rent  to 
post‐redevelopment  rent  is  more  than  1,  the  increase  in  proportion  of  the  undivided 
shares  acquired  by  the majority  owner will  have  a  decrease  in  optimal  redevelopment 
time. 
Comparing  cases  (c)  and  (h)  that  the  ratios  of  pre‐redevelopment  rent  to 
post‐redevelopment  rent  are  0.25,  the  increase  in  proportion  of  the  undivided  shares 
acquired by the majority owner will have a decrease in optimal redevelopment time. 
In  other  control  examples, we  find  that  the  increase  in  undivided  shares will  lead  to  a 
decrease  in  optimal  redevelopment  time when  the  ratio  of  pre‐redevelopment  rent  to 
post‐redevelopment rent is considered to be roughly the same. 
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6.5. Concluding Remarks 
In the case study, 9 of the 10 cases are abstracted to be the samples. There is not enough 
information for the remaining case so that it is not chosen. In these nine samples, we find 
that  7  of  them  fit  our model  of  optimal  redevelopment  time while  the  cases  of Garley 
Building and Wood Road do not fit. The main reason may be the non‐economic factor that 
affects the redevelopment time and the joint benefit of combination of other sites with the 
subject site. In the case of Garley Building, there was fire‐accident long years ago and so it 
may affect the attitude of the tenants and so change the redevelopment model. For 28‐34 
Wood Road, the investor would like to combine the subject site with 10‐26 Wood Road to 
redevelop and so the development time of our subject site may be delayed.   
For  the  7  cases, we  assume  that market  yield,  construction  cost  and  the  time  for  the 
application are constant. From these assumptions, we get a similar optimal redevelopment 
time.  Therefore,  the  only  variables  are  the  ratio  of  undivided  shares  acquired  by  the 
majority owner and the ratio of pre‐redevelopment rent to post‐redevelopment rent. We 
find that when the ratio of pre‐redevelopment rent to post‐redevelopment rent increases, 
nearly all the cases shows that the redevelopment time increases. We also find that when 
the ratio of undivided shares acquired by the majority owner increases, most of the cases 
shows that the redevelopment time decreases. Control example is also taken to investigate 
the previous statement. 
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CHAPTER VII: COMMENTS ON THE 
SUGGESTED AMENDMENT OF THE 
ORDINANCE 
7.1. Background of the amendment 
It is found that from 2001, discussion of changing the percentage of the undivided shares 
acquired by the majority owner to apply for the Land (Compulsory Sale for Redevelopment) 
Ordinance is the hot topic every year.   
The  Land  (Compulsory  Sale  for  Redevelopment)  Ordinance  (LCSRO)  (Cap.  545)  aims  to 
facilitate  private  sector's  redevelopment  efforts.  The  Land  (Compulsory  Sale  for 
Redevelopment) Ordinance (Cap. 545) stipulates that where a person owns not  less than 
90% of the undivided shares in a lot, he may make an application to the Lands Tribunal for 
the compulsory sale of the shares in the lot held by other owners for the purposes of the 
redevelopment of the lot. In addition, the Chief Executive in Council may specify by notice 
in the Gazette certain classes of lots for which a compulsory sale threshold of not less than 
80%  will  apply.  The  Gazette  notice  is  subsidiary  legislation.  It  is  learnt  that  the 
Administration  is considering a proposal to reduce the threshold to 80%, so as to further 
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encourage participation of private developers in urban redevelopment. 
Consultation  on  Proposals  to  Facilitate  Private  Redevelopment  is  published  by  the 
Development  Bureau.  It  proposes  to  lower  the  compulsory  sale  threshold  for  Specified 
Classes of Lots under Land  (Compulsory Sale  for Redevelopment) Ordinance. Appendix 6 
listed the whole consultation paper for reference. 
The government suggests changing the percentage of undivided shares of majority owners 
from 90% to 80%, but with several additional conditions. There should be at most 1 unit 
that  the majority owner does not own. The age of  the building  is at  least 40 years. The 
minority owner is not reasonably contactable. 
In the Comparative Statics of the model,  it  is found that  if the condition  is different, then 
the decreases of  the undivided  shares  acquired by  the majority owner may  increase or 
decrease the optimal redevelopment time. Therefore, it is not a must that this decrease of 
percentage  can  shorten  the  time  for  redevelopment.  It  is  only  an  analysis  of  economic 
factor. The Legislative Council should also consider other factors. One of them is that most 
pre‐war buildings having  six or  seven  floors may have a great  impact on  redevelopment 
schedule if only 1 unit is not willing to sell the flat because this 1 unit may contributed to 
about 15% of the undivided shares of the whole building. 
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7.2. Result of the numerical examples 
In our analysis of Comparative Statics, we have the proposition of the impact of proportion 
of undivided shares acquired by the majority owner. 
A change of the proportion of undivided shares acquired by the majority owner will change 
the optimal redevelopment time 
In  the  case  study,  we  find  that  most  of  the  time,  when  there  is  an  increase  in  the 
proportion  of  undivided  shares  acquired  by  the  majority  owner,  then  there  will  be  a 
decrease in the optimal redevelopment time. 
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In order  to  test whether  the amendment of  the Ordinance can promote  redevelopment, 
we replace the original  α  by 80%. 
Table 9 Optimal Redevelopment Time for different α 
From the calculation of optimal redevelopment, we  find that the optimal redevelopment 
time  increases  in  all  nine  cases  if  the  proportion  of  undivided  shares  acquired  by  the 
majority owner increase. In order to facilitate the redevelopment,   
 Dଶ െ Dଵ ൐ ܣܿݍݑ݅ݏ݅ݐ݅݋݊ ݐ݅݉݁ ݂ݎ݋݉ αଶ to αଵ  
Acquisition  time  from αଶ to αଵ   is  the  time  needed  to  contact  the  undivided  shares’ 
owners, negotiate with them one by one and sign the contractual agreement of Purchase 
and Sale Agreement. 
General  view  thinks  that  the  amendment  of  the  Ordinance  can  surely  promote  the 
redevelopment process, however, this may also affect the optimal redevelopment time. 
Case  αଵ  D1  αଶ  D2  Total time 
spending 
(a) One Island East  95.78% 8.2 years  80%  8.8 years  7 years 
(b) JD Mall  93.08% 7.6 years  80%  8.7 years  5 years 
(c) 15 Tai Hang Road  94.32% 6.4 years 80%  7.6 years  7 years 
(d) 4‐6A Castle Steps  98.13% 5.1 years  80%  7 years  6 years 
(e) 28 Ming Yuen 
Western Street 
92.21% 13.7 years 80%  14.8 years  12 years 
(f) 28‐34 Wood Road  96.43% 5 years  80%  6.5 years  3 years 
(g) South Court  99.08% 4 years  80%  6.1 years  4 years 
(h) Hang Hin Building  91.67% 5 years  80%  6.2 years  4 years 
(j) 9A‐9H Seymour Road  91.8%  5.8 years  80%  6.9 years  5 years 
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In order to acquire the required proportion of undivided shares, majority owner has to give 
more and more acquisition time when the number of remaining undivided shares is smaller. 
Moreover, amendment of the Ordinance from 90% to 80% can reduce the acquisition time 
of  acquiring  the  undivided  shares  from  80%  to  90%,  however  this will  be more  forces 
opposing the application as the number of the minority owners  is  larger and  increase the 
optimal redevelopment time as calculated above. 
Increase  in  the optimal  redevelopment  time means  that  the developer should  redevelop 
the building at a longer time to get the maximum profit. It is because the developer tends 
to delay the redevelopment in order to earn more pre‐redevelopment rent, save interest of 
cost  of  the  acquiring  the  remaining  share  and  construction  cost. However,  the  present 
value of  the post‐redevelopment  rent will be  smaller because  the  time  for  start earning 
post‐redevelopment rent is longer. Despite of this, the marginal benefits as mentioned are 
still greater  than  this marginal cost which  leads  to  the calculated  result,  i.e.,  the optimal 
redevelopment time will increase. 
With no amendment of  the Ordinance, on one hand  the developer  should pay a higher 
acquisition  time  to acquire  the undivided shares  from 80%  to 90%,  that  is, more  time  is 
needed  to  negotiate  and  sign  the  contract;  however  on  the  other  hand  the  optimal 
redevelopment time is shorter 
With amendment of the Ordinance, on one hand the developer can have the application 
for  the Ordinance when  the undivided shares acquired are at  least 80%, which save  the 
acquisition time to acquire the undivided shares from 80% to 90%. On the other hand, the 
optimal redevelopment time is longer.   
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Therefore, with the amendment of the Ordinance, it is not a must that the objective of the 
Ordinance, which  is  to  facilitate  the  redevelopment by private  sectors,  is effectively and 
efficiently fulfilled. 
7.4. Concluding Remarks 
Although the amendment of the Ordinance can facilitate the application to the tribunal, it 
is  found  that  the developer can reduce  their acquisition  time on negotiation, signing  the 
contract with other owners. It is also found that the amendment of the Ordinance will be 
more  forces  opposing  the  application  to  the  Tribunal  and  increase  the  optimal 
redevelopment time and. Therefore, the time for redevelopment may be postponed under 
this amendment. 
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CHAPTER VIII: CONCLUSION 
In  the previous chapters,  literature review  is conducted on redevelopment and  the Land 
(Compulsory  Sale  for  Redevelopment) Ordinance  has  been  discussed  in  detail. Optimal 
Timing Model and Comparative Statics are  investigated and their applications on the real 
estate market are highlighted. An optimal redevelopment timing model  is developed and 
tested against a set of data. Comparative Statics is conducted to find out the impact of the 
factors on the optimal redevelopment time. This chapter reviews the present research by 
restating  the  objectives,  summarizing  relevant  findings,  and  giving  recommendations  to 
relevant parties. Limitations of the study and further research areas are also suggested. 
8.1. Review of the Research 
The objectives of  the  research are  firstly  to  investigate  the attitude of developers  in  the 
redevelopment  projects  towards  profits  and  time which  affect  the method  of  acquiring 
undivided shares of the building.   
Then,  the effect of different  factors on  the optimal  redevelopment  time was examined. 
This  can  provide  a  framework  for  the  developer  to  figure  out  the  major  factors  of 
redevelopment that affect the optimal time of redevelopment. 
Literature was reviewed  in relation to the Optimal Timing Model, and the  importance of 
different factors on the optimal time. The impact of the ratio of pre‐redevelopment rent to 
post‐redevelopment rent and proportion of the undivided shares acquired by the majority 
owner was examined. Comparative Statics was adopted in this dissertation. It was a simple 
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but powerful tool to analyze the impact of small changes in the parameter of model on its 
equilibrium.  Exogenous  factors were  chosen  from  previous  literature  and  the  author’s 
observation  and  a  cash  flow model  is  then  constructed which  forms  the  bases  of  the 
Optimal Timing Model. Hypotheses were set and descriptive statistics of the data set were 
given. 
The result of factors affecting the optimal redevelopment time is investigated. The optimal 
redevelopment  time occurs when  the marginal benefit equals  to  the marginal  cost. The 
marginal benefits are the sum of the net rental incomes and interest savings on the capital 
value  of  the minority  owner’s  undivided  shares,  delayed  construction  cost  and  implicit 
post‐redevelopment  rent  change  while  marginal  costs  are  the  sum  on  change  of 
pre‐redevelopment  capital  value  of minority  owner’s  undivided  shares  and  the  implicit 
post‐redevelopment rent. 
The result of the comparative statics showed that  increase  in discount rate r, decrease  in 
ratio  of  pre‐redevelopment  to  post‐redevelopment  rent 
ୠ
୨
,  decrease  in  ratio  of 
construction  cost  to  post‐redevelopment  rent 
C
୨
,  increase  in  proportion  of  undivided 
shares  initially  acquired  by  the  majority  owner  α ,  decrease  in  decline  rate  of  the 
pre‐redevelopment rental income d and increase in decline rate of the post‐redevelopment 
rental income k will cause a decrease in optimal redevelopment time. 
 
 
Chapter VIII: Conclusion 92 
 
 
8.2. Implication of the Research 
Discussion of changing  the percentage of  the undivided  shares acquired by  the majority 
owner  to apply  for  the Land  (Compulsory Sale  for Redevelopment) Ordinance  is  the hot 
topic  in  recent years. This dissertation provides a  study of  the  impact of  the proportion 
change  of  the  undivided  shares  acquired  by  the  majority  owner  on  the  optimal 
redevelopment. Although, amendment of the Ordinance from 90% to 80% can reduce the 
acquisition  time of acquiring  the undivided  shares  from 80%  to 90%,  there will be more 
forces  opposing  the  application  and  increased  the  optimal  redevelopment  time  as 
calculated above. Therefore, it is not correct to say that the amendment of the Ordinance 
can surely facilitate the redevelopment process. It only initiates the developer to redevelop 
the  land using Land  (Compulsory Sale  for Redevelopment) Ordinance, but  the  total  time 
spending on the redevelopment may be longer. 
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8.3. Limitations 
8.3.1. Data Set 
It  is  difficult  to  know  the  proportion  of  the  undivided  shares  that  the  owner  has.  It  is 
because  the  proportion  of  the  undivided  shares  cannot  be  clearly  stated  before  the 
application to the tribunal is published as it is the company strategy to be confidential.   
If the data  is abstracted from the news, there may be a risk of  incorrectness of the data. 
Using the Land Registry system, the data will only be published after the developer applied 
for  the  Compulsory  Sale  Ordinance.  Before  the  application,  company  search  and  PSPA 
should be acquired so that the ownership of undivided shares can be known because the 
developer will not adopt  its normal company name  to acquire  the undivided shares  that 
may expose to a risk of pushing up the acquisition cost. 
Also,  it  is  difficult  to  acquire  the  information  of  construction  cost  because  some  of  the 
project is not verifiable and the form of development may change due to market status. 
Therefore,  the model  is good  for  the developers who carry out  redevelopment  to use  it, 
but not for the outsiders. However, if the information cost is zero and the requirements of 
the developer are verifiable, then the model is good for everyone. 
If the sample size is larger, then the model can be better tested. 
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8.3.2. Mathematical analysis 
It  is  mentioned  in  the  chapter  “Predictive  power  of  the  model”  of  “The  Model”  that 
Mathematics  is  the  thinking  skill,  not  the  modeling  skill  that  is  the  prime  mover  of 
economic inquiry. However, this time due to the lack of data, this thinking skill is adopted 
and the Comparative Statics becomes the method of analysis.   
Moreover,  it  is  found that the real world  is more complicated. There may be some other 
factors that I have ignored in the modeling like the car parking spaces, the compensation of 
business loss and the construction time. 
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8.4. Areas worthwhile for Further Studies 
Since  it  is  really a new  topic  in Hong Kong, and  I  found  that  there are not many writing 
about the redevelopment in Hong Kong. So in the following, I would like to mention some 
of the new  issues that I think worthwhile for further studies. In these further studies, the 
theory is worthwhile to be applied in other non‐real estate sector. 
8.4.1. Phenomenon of One Bid in the compulsory sale auction 
It  is  found  that 7 out of 10 cases  is one bid and  the auction  is completed within several 
minutes. However, some of the cases may have a little bidding. It is found that the bidder 
of one‐bid must be the majority owner. Then the question is whether there are any other 
factors that attract the outsiders to bid in this kind of auction. 
8.4.2. The last seller 
Eventually,  there  is  another method  to  acquire  the  undivided  shares  to  reconstruct  the 
building. Purchasing all  the  flats and get  the ownership of  the whole building  is  the  last 
method, but it will cost a large sum of money and negotiation cost is very high. Speculative 
activities will discourage  the developer  to purchase  the  remaining shares. Moreover,  the 
problem of the last seller will be very significant. It is found that a car parking space in 12 
Wood Road is purchased by Hopewell Holdings. The transacted price is $3m, which is tenth 
the normal transaction price. A balance of the application for the Ordinance or collective 
sale with the continuous purchasing the undivided shares can be  investigated so that the 
factors affecting the form of acquisition can be found. 
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8.4.3. The application of the theory in listing company 
The theory can be applied in the Initial Public Offering (IPO). When the majority owner has 
certain  shares  of  a  company  and  there  are minority  owners  in  the  company,  then  the 
process of IPO is similar to redevelopment. The majority owner earns dividends before the 
IPO,  just  like  the  pre‐redevelopment  rent  earned  by  the  majority  owner.  When  the 
company  is  listed, the equity of the company will  increase, and the value of the company 
will increase. Dividends will also increase. This is similar to the redevelopment process and 
the post‐redevelopment is similar to the dividends. Therefore, the optimal time for IPO can 
be estimated by the theory. It is also known that when the existing owner of the company 
has more shares, then he can list the company easier. 
8.4.4. The application of the theory in the company reform 
Some  companies would  like  to  expand  their  business  by  developing  non‐core  business. 
Company  reform  is  one  of  the  means  of  doing  that.  The  construction  cost  of  the 
redevelopment  is similar  to  the reformation cost of  the company. The  income generated 
before and after the reformation is similar to pre‐and post‐redevelopment rent. Therefore 
the theory can be used in order to calculate the optimal reformation time. 
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A2: Information of successful cases applying for Land 
(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance 
Case  Application Site  Date of Application 
to the Lands 
Tribunal 
Date of Public 
Auction 
Total time 
spent on 
Application 
for Sale 
1  Melbourne Industrial 
Building, Quarry Bay 
11/06/2001  07/03/2002  1 years 
2  Garley Building, Jordan  11/02/2000(1st) 
18/04/2002(Latest) 
11/09/2003  3 years 
3  Lai Sing Court, Tai Hang  06/10/2003  21/01/2005  2 years 
4  4‐6A Castle Steps, Mid 
Levels 
04/06/2004(1st) 
06/08/2004(latest) 
11/03/2005  1 years 
5  24‐32 Ming Yuen 
Western Street 
13/8/2001  06/06/2006  5 years 
6  20‐34 Wood Road  13/12/2005(1st) 
22/05/2006(Latest) 
26/7/2006  1.5 years 
7  South Court, 20A‐C 
Shan Kwong Road 
28/2/2006(1st) 
28/8/2006(Latest) 
12/10/2006  7 months 
8  Hang Hin Building,   
6 Shiu Fai Terrace 
03/05/2006  01/03/2007  1 years 
9  Villa Spendour 
, 9‐12 Chun Fai Terrace 
11/11/2005(1st) 
25/1/2007(Latest) 
04/05/2007  2 years 
10  9A‐9H Seymour Road  27/10/2006  03/08/2007  1 years 
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A3: Deduction of the equation in the Development of 
the model 
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A4:  Deduction  of  the  equation  in  the  numerical 
example 
Using integration by part, 
Therefore, 
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A6:  Consultation  on  Proposals  to  Facilitate  Private 
Redevelopment
Proposals to lower the Compulsory Sale Threshold for Specified Classes of Lots under Land 
(Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance11 
PURPOSE 
This paper sets out three proposed classes of lots to be designated under section 3(5) and 
(6) of the Land (Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance (LCSRO) to be subject to a 
compulsory  sale  threshold  of  not  less  than  80%  in  order  to  facilitate  redevelopment  of 
these classes of lots. 
BACKGROUND 
2.  The  Government  is  committed  to  arresting  building  deterioration.  As  part  of  the 
Government's  holistic  strategy  to  tackle  the  problem,  we  attach  great  importance  to 
facilitating private sector's redevelopment efforts. 
3. In this regard, the Land (Compulsory Sale for Redevelopment) Ordinance (LCSRO) (Cap. 
545) was  enacted  in  1998  and  came  into  operation  in  1999.  In  a  nutshell,  the  LCSRO 
provides  for  a  person  (other  than  as  a  mortgagee)  who  owns  not  less  than  90%  of 
undivided shares in a lot to apply to the Lands Tribunal for a compulsory sale of the whole 
lot for the purpose of redevelopment. As at end‐2005, there were 19 applications for order 
                                                      
11  This consultation paper is published by the Development Bureau ‐ Planning and Lands Branch of the 
Government of the Hong Kong Special Administrative Region 
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for sale under the LCSRO, of which five have been granted by the Lands Tribunal, four are 
being processed and  the others have been discontinued/  suspended. The Lands Tribunal 
does not  keep  information on  the  reasons  for discontinuation, but our understanding  is 
that  some  of  the  cases  have  been  discontinued  because  agreements  for  sale  of  the 
remaining interests have been reached between the respective owners and the applicants.
4. Noting that a protracted and uncertain acquisition process  in redevelopment  is one of 
the major  obstacles  faced  by  private  developers, we  consider  there  is  scope  under  the 
existing LCSRO to further facilitate the  land assembly process. Section 3(5) and (6) of the 
LCSRO provides  that  the Chief Executive  in Council may  specify by notice  in  the Gazette 
certain  classes  of  lots  for which  a  lower  threshold  of  not  less  than  80% will  apply.  The 
Gazette notice is subsidiary legislation and requires the approval of the Legislative Council. 
We consider that we could make use of this mechanism to further facilitate redevelopment 
efforts by the private sector.   
PROPOSED CLASSES OF LOTS 
5.  In working out our proposals, we are mindful of  the need  to  strike a careful and  fine 
balance  between  facilitating  private  redevelopment  efforts  and  protecting  individual 
property  rights.  In  this connection, Article 6 of  the Basic Law  stipulates  that  the  right of 
private ownership of property shall be protected in accordance with law. 
6.  In  the  light of  the  above, we have proposed  the  following  classes of  lots  as possible 
candidates to be subject to a lower compulsory sale threshold of not less than 80% under 
the LCSRO ‐ 
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(i) a lot with "all units but one" acquired;
(ii) a lot with building(s) that are aged 40 years or above; or 
(iii) a lot with missing/untraceable owners.   
A Lot with "All Units But One" Acquired 
7.  There  have  been  concerns  that  private  redevelopment  of  buildings with  5  to  9  units 
often come to a deadlock when only one remaining owner refuses to sell due to various 
reasons, as the last unit would account for more than 10% of the total undivided shares of 
this  type  of  buildings.  As  such, we  propose  to  designate  "a  lot with  'all  units  but  one' 
acquired"  to enjoy a  lower  compulsory  sale  threshold of not  less  than 80%. This  should 
help the redevelopment of some typical old buildings with 5 to 9 units. There is no readily 
available data on  the number of buildings  falling under  this category. Nonetheless,  there 
are over 20,000 private buildings with 9 storeys or less. 
A Lot with Building(s) Aged 40 Years or Above 
8. In general, the physical conditions of a building will deteriorate with the passage of time 
although the degree of deterioration depends  in turn on the state of maintenance. Given 
that building components have a definite  lifespan, we consider building age an objective 
starting point for assessing redevelopment need. 
9. There  are  at present over 7,500 private buildings  (about 20% of  the  total number of 
private  buildings) which  are  aged  40  years  or  above  in  Hong  Kong.  About  40%  of  the 
Buildings Department's statutory repair orders in 2003 and 2004 were issued to these old 
buildings. While  the  actual  building  condition  is  highly  dependent  on  how well  an  old 
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building  is maintained,  the  enforcement  figures  have  revealed  that dilapidation  is more 
common among these older buildings. It is also likely that 40‐year‐old buildings fall short of 
the  latest standard of modern buildings  in the provision of a comfortable and convenient 
living environment. 
10.  Designating  buildings  aged  40  years  or  above  as  a  class  of  lot  will  also  facilitate 
redevelopment of buildings without basic  sanitary  facilities  as  this  type of buildings  are 
most  likely  to be pre‐war buildings.  Since  these buildings  fail  to provide  the most basic 
hygienic amenity, we consider their early redevelopment to be desirable. Buildings aged 40 
years  or  above  which  are  either  monuments  or  proposed  monuments  are  protected 
against demolition under the Antiquities and Monuments Ordinance  (Cap 53). The Lands 
Tribunal will play a gatekeeper  role and will only make an order  for  sale  if  it  is  satisfied, 
among other things, that the redevelopment application is justified. 
A Lot with Missing/Untraceable Owners 
11. Another common difficulty encountered by private developers during land assembly is 
that the relevant owners cannot be reached. We therefore propose to designate buildings 
with missing/untraceable owners as a class of lot for a lower compulsory sale threshold of 
not less than 80%. 
12.  In  this  connection, we  consider  that  the minimum  percentage  of  undivided  shares 
involving missing/untraceable owners should be set at 10% so that a majority owner will 
not  be  better  off  just when  there  happens  to  be  a missing/untraceable  owner  and  the 
majority  owner  would  still  need  to  acquire  as  many  interests  as  possible  through 
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negotiation and agreement. 
OTHER SUGGESTIONS RECEIVED REGARDING THE LCSRO 
13. We are aware  that  there are calls,  in particular  from members of  the  industry, some 
professional bodies and  individual owners,  for more  fundamental changes  to  the LCSRO, 
including  lowering the threshold to not  less than 80% across the board and changing the 
basis for calculation of threshold from a lot basis to a "site/scheme" basis. Nonetheless, we 
have reservation on these proposed changes given that the Legislative Council came to a 
consensus on the current 90% threshold on a lot basis in 1998 after very extensive debate. 
In particular, the proposed "site/scheme" basis may result in undesirable situations where 
a majority owner is unable to acquire any of the undivided shares in one of the lots in the 
"site/scheme" notwithstanding his holding of not less than 90% of the aggregate undivided 
shares. There is a need to strike a careful balance between facilitating redevelopment and 
protecting private property rights. 
14.  There  are  also  requests  that  other  than  the  age  or  state  of  repair  of  the  existing 
development  on  the  lot,  the Government  should,  by way  of  regulation,  specify  further 
grounds on which the Lands Tribunal may take into account when considering whether the 
redevelopment of a  lot under application  is  justified or not. We believe that such further 
grounds should be acceptable to the community, relatively objective and practicable. We 
welcome suggestions in this regard. 
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